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der Fortgang der Kimpfe um die Ukraine und die kontinuierliche geopolitische Ausweitung dieses Konfliktes
zeigen, dass wir langst Zeuge einer neuen, noch umfassenderen Ost-West-Konfrontation geworden sind.

Der Ausgang des Krieges wird auch mit Blick auf die Rivalitat zwischen China und den USA entscheidend sein.
Die Eskalation in den militarischen Auseinandersetzungen zwischen Israel und der Hamas verscharft derweil
das auRenpolitische Dilemma fiir die westliche Flihrungsmacht. Einerseits wird es ohne Einflussnahme der USA
keine tragfahige Losung geben. Andererseits gilt es fiir den US-Prasidenten nicht nur, die widerstreitenden
Interessen der maRgeblichen Akteure der Region zu harmonisieren: Jede politisch-militarische Entscheidung
in diesem Konflikt wirkt sich zudem auf die sich immer weiter verstarkende innenpolitische Spaltung der
USA aus —und das im Vorfeld eines beginnenden Prasidentschafts-Wahljahres. Gerade wegen der hohen
verteidigungspolitischen Abhangigkeit von einer potenziell unberechenbaren westlichen Fiihrungsmacht miissen
die Europaer nunmehr alle Anstrengungen unternehmen, ihren Beitrag zur eigenen Sicherheit zu erhohen.

Das jlingste Urteil des Bundesverfassungsgerichts hat allerdings weitreichende Folgen und wird die Freiheits-
grade der deutschen Finanzpolitik erheblich einschranken. Vor allem die Erwartung, dass die griine Transformation
durch hohe Subventionen erleichtert werden kdnnte, wird splrbar gedampft. Insgesamt wird damit das
Kraftegleichgewicht innerhalb der Bundesregierung einem Stresstest unterzogen werden.

Fir den hier im Fokus stehenden geodkonomischen Ausblick gilt es allerdings einmal mehr, auch die positiven
Gegenkrafte nicht zu unterschatzen: Die Intensivierung der Globalisierung bei den immer starker technologie-
getragenen Dienstleistungen zeugt von der immanenten Macht neuer Technologien wie der kiinstlichen
Intelligenz, angetrieben von immer leistungsfahigeren Halbleitern. Aufgrund der extrem hohen Diversifika-
tionserfordernisse bieten sie die konfliktmindernde Interdependenz, die der Welt nur vermeintlich verloren
gegangen ist. Insofern eroffnet der technologische Wandel bei allen Risiken einmal mehr auch enorme Chancen:
Bislang zumindest trotzen die Krafte des Marktes den geo6konomisch bedingten Verwerfungen, sind die
Anreize zur Kooperation so stark, dass sie die geopolitischen Konflikte durchdringen. In den kommenden
Monaten ist mit deutlichen Impulsen von einem erstarkenden Welthandel zu rechnen, und die Notenbanken
erhalten weiterhin Schiitzenhilfe von einer lebhaften Handelstatigkeit, die durch eine internationale Konkurrenz
flr Preisdisziplin sorgt. Das sind gute Voraussetzungen fiir die Fortsetzung der herausragenden Performance
gerade der Hochtechnologiesegmente der Kapitalmarkte.

Wie Sie die nunmehr deutlich aufwartsgerichteten Perspektiven konkret fur sich nutzen kdnnen, lesen

Sie in unseren detaillierten Marktanalysen im AUSBLICK WELTWIRTSCHAFT 2024. Ich wiinsche lhnen viel
Vergnligen bei der Lektiire und verbleibe mit besten GriiRen zum neuen Jahr
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Dr. Thomas A. Lange
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PARADIGMENWECHSEL

Der Ausdruck Paradigmen-
wechsel wurde 1962 von

Thomas S. Kuhn gepragt

und bezeichnet den Wandel
grundlegender Rahmenbedin
gungen fiir einzelne wissen-
schaftliche Theorien,

z.B. Voraussetzungen

,in Bezug auf Begriffsbildung,
Beobachtung und
Apparaturen®, die Kuhn als

Paradigma bezeichnet.

Derzeit — so scheint es zumindest — werden
Grundprinzipien der Moderne immer starker in-
frage gestellt: Der Krieg um die Ukraine verletzt
die blutig erkampfte Norm territorialer Integritat
im Nachkriegseuropa, das Heraufziehen eines
neuen, allumfassenden Ost-West-Konfliktes zwi-
schen China und den USA mit ihren Alliierten
droht, das weltweite Freihandelsregime auszu-
hebeln, das der Welt in der Zeit nach dem Zwei-
ten Weltkrieg einen beispiellosen Wohlfahrtszu-
wachs bescherte, und schlieflich erscheint die
zunehmende Polarisierung der politischen Syste-
me im Rahmen der Entwicklung entgegengesetz-
ter ,Narrative” als diametraler Gegensatz zu den
Kernprinzipien der Aufklarung: Trotz nie da gewe-
sener Informationstechnologien kommt es eben
nicht zu einem Fortschritt beim ,Common Sense®,
sondern zu einer immer stdrkeren politischen Po-
larisierung im Rahmen der Fragmentierung der
Realitatswahrnehmung. Insbesondere der immer
unversohnlichere Konflikt zwischen Demokraten
und Republikanern verheif3t hier nichts Gutes fur
die US-Wahl im kommenden Jahr und damit fur
die systemische Stabilitat der groflen Republik
jenseits des Atlantiks: Selten zuvor hat eine Wahl
solch schicksalhaften Charakter angenommen.
Hier konnte durchaus die nachste ,Zeitenwende”
anstehen, insbesondere wenn das aufllenpoliti-
sche Fundament der Weltmacht USA von innen
heraus eingerissen wird.

Bereits die Covid-Krise hat viele Lander an die Gren-
zen ihrer Leistungsfahigkeit gebracht. Im Zuge der
umfangreichen MaRnahmen zur Bekampfung der
Pandemie sind die Staatshaushalte enorm belas-
tet worden, der Wegfall der Friedensdividende
schrankt die Handlungsspielraume der Regierun-
gen durch wesentlich hohere Aufwendungen fur
die Landesverteidigung in Verbindung mit einem
spurbar geringeren Wachstumspfad zusatzlich ein.
Dabei bieten die Belastungen durch die Covid-
Pandemie nur ein Vorspiel zu den Kosten der Be-
kampfung des Klimawandels und dem Verlust an
Kaufkraft insbesondere bei den Nahrungsmitteln,
die der Klimawandel jetzt schon zeitigt. Der resul-

AUSBLICK WELTWIRTSCHAFT 2024

tierende Wohlfahrtsverlust heizt die innenpoliti-
schen Konflikte an, was die Stabilitat der politi-
schen Systeme zusatzlich untergrabt. Vor allem in
Europa ist davon auszugehen, dass die Verwund-
barkeit gegenlber den stark gestiegenen Kosten
flr Energie weiter hoch bleibt und die Verteilungs-
konflikte zusatzlich befeuert. Auch die Migration
kommt als destabilisierender Faktor immer spir-
barer hinzu: Allmahlich ordnet sich das politische
System sowohl in Deutschland als auch in vielen
Landern Europas entlang der Frage der Migration
bzw. der Bewahrung nationaler und/oder kulturel-
ler Identitat, so wie es die politikwissenschaftliche
Forschung uber die die Parteiensysteme pragen-
den ,Cleavages” schon lange avisiert hatte — mit
all den Gefahren, die mit einem solch grundsatzli-
chen Paradigmenwechsel auch fur die notwendi-
ge Staatswerdung Europas einhergehen. Schlief3-
lich hangt der globale 6konomische Ausblick wie
selten zuvor an der Entwicklung in China: Wir sind
zwar grundsatzlich optimistisch, was die Losung
der Krisen im Land der Mitte anbelangt, zu konze-
dieren ist aber ganz klar auch, dass die chinesische
Wirtschaft vor erheblichen Herausforderungen
steht, was den Immobiliensektor anbelangt.
SchlieRlich verweisen die Daten darauf, dass die
sowohl permanente als auch massive sicherheits-
politische Bedrohung fur die europaischen Volks-
wirtschaften auf Dauer der Tropfen sein konnte,
der das ,Fass” zum Uberlaufen bringt: Aus unse-
rer Sicht ist derzeit noch nicht abzusehen, welche
Folgen die Kombination der diversen Facetten des
geopolitischen Kriegsschocks fiir die Lander der
Eurozone hat —es ist wie schon nach der Lehman-
Krise jedenfalls hochstwahrscheinlich, dass es
einmal mehr zu einem signifikanten Absinken des
Trendpfades kommt —mit allen Folgen fir die sys-
temische Stabilitat der Eurozone.

Doch einmal mehr gilt es fiir ein realistisches geo-
okonomisches Gesamtbild, auch die positiven
Gegenkrafte nicht zu unterschatzen. Kontrastiert
mandas primargeisteswissenschaftlich getragene
Narrativ einer immer weiter um sich greifenden
Zivilisationskrise mit den ,harten Daten® der empi-



rischen Forschung, bestehen sie noch, die Krafte
der Moderne: Operationalisiert man die Frage,
ob sich die globale Interdependenz im Sinn der
Schaffung gegenseitiger friedensstiftender Ab-
hangigkeiten erhoht hat, etwa Uber die Daten
zum Welthandel, kann die These der ,Degloba-
lisierung” im Sinne der Degenerierung der trei-
benden Krafte der internationalen Kooperation
eindeutig verworfen werden. Mit Blick auf den
Handel mit physischen Gutern kann hier allenfalls
von einer ,Slowbalisierung” gesprochen werden,
die moglicherweise dem sinkenden Grenznutzen
des Austausches physischer Giter geschuldet sein
konnte. Blickt man hingegen auf die Technologien,
die zukiinftig die globale Wertschépfung bestim-
men werden, ergibt sich ein komplett anderes
Bild: Im tertidaren Sektor und mit ihm vor allem
im IT-Bereich hat sich die Globalisierung sogar
noch intensiviert! Die wachsende technologische
Interdependenz, der hohe und immer starker zu-
nehmende Grad an Verflechtung im globalen
technologischen Rennen bieten trotz aller Risiken
eine Vielzahl von positiven Ansatzpunkten so-
wohl flr die Weltwirtschaft insgesamt als auch
fir die internationale Politik. Alles in allem sind
die Wohlfahrtseffekte und die Bedeutung des
internationalen Handels so gewaltig, dass man in
der Tat von handelspolitischen Waffen sprechen
kann, die internationale Akteure wie die EU oder
die USAin der Hand halten. Es gilt, sie klug zu nut-
zen, um den antizivilisatorischen Kraften etwas
entgegenzusetzen.

Dieser Befund hat erhebliche Implikationen fur
den in diesem Bericht im primaren Fokus ste-
henden geotckonomischen Ausblick. Die globale
wirtschaftliche Dynamik hat sich im Zuge der
Nachwehen der Covid-Pandemie zwar weiter
abgeschwadcht, aber sie bricht nicht: Die diversen
geodkonomischen Schocks von den geopolitisch
bedingten wirtschaftlichen Unsicherheiten bis hin
zu den Verwerfungen an den internationalen Ar-
beitsmarkten und der scharfen geldpolitischen Re-
striktion haben zwar eine signifikante Abschwa-
chung bewirkt. Die Perspektiven insbesondere flr
den Welthandel fir die kommenden Jahre sind
aber aus unserer Sicht wieder aufwartsgerichtet:
Zwar sind die absoluten Handelsdaten gerade in
den fihrenden Industrienationen noch ricklau-
fig — dies durfte aber auch maRgeblich auf einen
bis zuletzt besonders ausgepragten gegenlau-
figen Lagerzyklus im verarbeitenden Gewerbe
zurlickzufiihren sein. Letzterer ist vor allem bei
den Halbleitern immer noch im Zusammenhang

mit den pandemiebedingten Verwerfungen bei
den globalen Lieferketten zu sehen. Nach unseren
Simulationen belegen die Daten aber selbst im
klassischen Giterhandel keinen zeitreihenanaly-
tischen Strukturbruch im Sinne der zunehmen-
den Belastung durch eine Fragmentierung des
Welthandels: Das kommende Jahr sollte somit
von einem globalen Rebound im verarbeitenden
Gewerbe gepragt sein, dem ,Gamechanger” vor
allem fir die fihrenden Industrienationen.

Neben diesen Effekten bleibt es fast schon eine
6konomische Schicksalsfrage, ob und in welchem
Mafe den Notenbanken in den kommenden Jah-
ren die nachhaltige Einhegung der Inflation ge-
lingt, ohne dass es zu einer groReren Rezession
kommen muss. Viele Studien haben klar belegt,
dass die Globalisierung der Inflation entgegen-
wirkt: Die internationale Konkurrenz reduziert
den Monopolgrad der Wirtschaft und verleiht
der Notenbank wesentlich mehr Effizienz und
Glaubwirdigkeit bei der Inflationsbekampfung.
Dass der internationale Handel also weiterhin
gut funktioniert, zeigt auch, wie stark die 6ko-
nomischen Anreize auf der mikro- und makro-
okonomischen Ebene noch sind, ihn entgegen
potenzieller geopolitischer Interessen aufrechtzu-
erhalten. Aus unserer Sicht zeichnet sich vor allem
am US-Arbeitsmarkt immer deutlicher ab, dass es
der US-Notenbank im kommenden Jahr gelingen
sollte, die Inflation im Jahresverlauf auf die ge-
winschten Zielmarken zu senken. Der Kontrast
zwischen einer zwischenzeitlich sehr pessimisti-
schen Grundstimmung und der beschriebenen
makrodkonomischen Resilienz eréffnet aus unserer
Sicht gerade im kommenden Jahr eine Vielzahl von
Chancen an den internationalen Kapitalmarkten.
Im Einzelnen bauen wir diesbeziiglich auf folgen-
den Thesen auf:

EMPIRISCHE FORSCHUNG

Die Empirie, deutsch ,sinnlich
verinnerlichte Erfahrung’, ist
Erfahrungswissen. Sie beruht
auf der systematischen und
zielorientierten Gewinnung von
Daten. Durch das systematische
Vorgehen wird sichergestellt,
dass diese Daten ,objektiv’ sind;
unter den gleichen Bedingungen
kénnen sie immer wieder gleich

gewonnen werden.

WIRTSCHAFTSWACHSTUM NACH LANDERGRUPPEN

IN %

2020 2021 2022 2023e 2024e
Deutschland -3,8 3,2 1,8 -0,5 -0,3
Euroraum -6,1 5,6 3,3 0,6 0,2
USA -2,8 5,9 2,1 2,1 1,9
Industrienationen -4,2 5,6 2,6 1,5 1,5
China 2,2 8,5 3,0 5,0 4,4
Japan 2,2 2,2 1,0 2,0 1,0
Schwellenlander Asien -0,5 7.5 4,5 5,2 49
Schwellenldnder weltweit -1,8 6,9 41 40 4,0
Welt -2,8 6,3 3,5 2,9 3,0

Jahresveranderungsrate des BIP

Quellen: Bloomberg, IWF, NATIONAL-BANK.
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Die globale wirtschaftliche Dynamik hat sich im Zuge der Nachwehen
der Covid-Pandemie zwar weiter abgeschwacht, aber sie bricht nicht.

Dies geht maRgeblich auf die Stabilitat der unterliegenden Marktkrafte zurlick, ist aber
auch Ergebnis einer spezifischen Konstellation von Industrienationen und Schwellen-
und Entwicklungslandern.

Insgesamt ist ein Soft-Landing der Weltwirtschaft zu erwarten.

Die USA fihren die Industrienationen aus der Schwachephase, gestitzt auch auf die
Effekte der Leitzinswende im kommenden Jahr. Wir erwarten einen beginnenden
Aufschwung spatestens zum Sommer 2024.

Die konjunkturelle Typik eines sehr hohen autonomen Wachstums
in Asien sorgt auch weiterhin weltweit fur Stabilitat.

Schlssel fir die exaktere Anatomie des globalen Aufschwungs sind ferner die Entwicklung
in China, Timing und Ausmal? der Anatomie des industriellen Rebounds im verarbeitenden
Gewerbe und der exakte Disinflationspfad weltweit.

Die These einer Deglobalisierung ist zumindest bis dato empirisch
nicht zu fundieren.

Der internationale Handel setzt seine Globalisierung ungebrochen fort, nur in anderem
Gewand: Bei den Technologien, auf die es zukiinftig ankommt, hat sich die Globalisie-
rung sogar noch intensiviert.

Die US-Inflation kann im kommenden Jahr auf die gewlnschten
Notenbankziele reduziert werden.

Dies geht im Kern auf die Typik der Verwerfungen an den Arbeitsmarkten als klar
tempordrer pandemiebedingter exogener Schock sowie auf die intakte ordnungspolitische
Orientierung der internationalen Notenbanken zuriick.



Der Wachstumspfad in Europa und Deutschland weist hochst-
wahrscheinlich einen Strukturbruch auf, der auf die Aggregation
der diversen Belastungsfaktoren zurtickgeht.

Starke und Nachhaltigkeit des Letzteren sind auch eine Funktion der Intensitat der kriegeri-
schen Handlungen in der Ukraine und der geodkonomischen Entwicklungen weltweit.

Der globale Zinshochpunkt ist bereits durchmessen. Die flihrenden
Notenbanken durften die Zinsvorgaben ab dem kommenden Jahr
wieder ermafigen konnen.

Wie so oft diirfte die US-Notenbank die Flihrungsrolle tibernehmen, der relative Korrekturbedarf
ist mit Blick auf die vermutlich auf Dauer erheblich geringeren Wachstumsraten aber in der
Eurozone wesentlich hoher.

Die US-Prasidentschafts- und -Kongresswahlen des Jahres 2024
werden den vorlaufigen Hohepunkt eines prinzipiellen, nie gesehenen
inneramerikanischen Ringens um innen- wie aul3enpolitische
Verfasstheit, Orientierung und Ziele der USA widerspiegeln.

Der Ausgang dieser Wahlen wird sich kurz- und mittelfristig in politischer, militarischer und
wirtschaftlicher, langerfristig auch in kultureller Hinsicht, als folgenreiche ,Weichenstellung’
erweisen, deren Wirkung sich keine Region der Welt wird entziehen kénnen.

«

Wir halten an unserer grundsatzlichen mittelfristigen Aufwertungs-
erwartung fur den US-Dollar Richtung Paritat fest.

Das aktuelle Zinsniveau ist flr eine strukturell angeschlagene Eurozone viel zu hoch,
wir erwarten eine massive Gegenbewegung der EZB. Dies ist der Moment, wo der Euro
seinen Abwartstrend, der seit der Lehman-Krise Bestand hat, fortsetzen dirfte.

Die Aktienmarkte werden im Aktienjahr 2024 von der anstehenden
Zinswende deutlich profitieren.

Dies gilt zuvorderst fir zinssensitive Branchen wie dem Technologiesektor. Zudem sollte der
erwartete Aufschwung der globalen Konjunktur gerade zyklische Branchen weiterhin in den
Fokus der Investoren stellen. Wir sind mehr denn je davon tiberzeugt, den US-Anteil im
Depot noch stdrker auszubauen.
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Trotz der massierten exogenen Schocks kann
die Weltwirtschaft im kommenden Jahr eine
Rezession vermeiden.

IN

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

1w

Der Wendepunkt bei der Inflation durfte
durchmessen sein.

&

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

[5]

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

Die asiatisch-pazifische Region bleibt das
Rickgrat der Weltwirtschaft.

IN

Die EU steht derzeit vor der groliten Bewahrungs-
probe womaoglich seit ihrer Griindung, sie bleibt
ein primar wirtschaftlicher Akteur.

Die Hochpunkte im internationalen Zinsgefuge
durften alsbald durchmessen sein.

|©

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

onyJ x

RUCKBLICK

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




Trotz aller Risiken hat sich die Weltwirtschaft weiter bemerkenswert robust
entwickelt: Vor allem die US-Entwicklung hat uns hier recht gegeben:
Nach einer beeindruckenden Aufholjagd, die sich wider Erwarten in einem
realen Zuwachs des Bruttoinlandsproduktes von 2,1 % niederschlug, ist fur die
USA mittlerweile selbst nach der Mehrheitsmeinung ein Soft-Landing zu erwarten.
In Kombination mit der hohen Resilienz Asiens blieb der Weltwirtschaft somit
ein scharferer Einbruch —wie in den Thesen 1 bzw. 5 ausgefuhrt — tatsachlich
erspart. Damit trotzte die Weltwirtschaft einer immer starkeren geopolitischen
Polarisierung, wie sie z. B. an der immer prekareren Lage im studchinesischen Meer
im Rahmen eines neuen, noch umfassenderen Ost-West-Konfliktes deutlich
wurde. Vor allem die Intensivierung der chinesisch-russischen Kooperation als
auch die sichtbare Verschiebung der geopolitischen Allianzen zuungunsten
des Westens zeigten die Richtigkeit von These 2. Mit Blick auf These 3 setzen
wir ebenfalls einen griinen Haken — die Inflationsraten weltweit haben sich
mittlerweile halbiert, aus unserer Sicht durfte der Wendepunkt bei der Inflation
bereits im letzten Jahr klar durchmessen worden sein. Auch These 4 hat sich
weiter bewahrheitet: Mehr und mehr wird deutlich, dass auch in zeitreihen-
analytischer Hinsicht belegbar ist, dass der internationale Handel resilient bleibt.
Mit Blick auf die Perspektiven fur die EU zeigt die Analyse, dass auch der groféte
exogene Druck nicht den integrationspolitischen Quantensprung bewirken kann:
Die EU bleibt ein primar wirtschaftspolitischer Akteur, eine Lehre, die es in der
Sicherheitspolitik zwingend zu beachten gilt. Bei These 8 lagen wir hingegen
falsch: Die Reaktion der Notenbanken zog sich langer hin, als wir erwartet hatten.
Nicht bestatigt hat sich bislang unsere These einer Fortsetzung der Dollar-
Aufwertung, der US-Dollar verlor im Jahresverlauf rund 2 Cent, der Marktkonsens
war hier aber von einer Abwertung auf Kurse um EUR/USD 1,15 ausgegangen:
Hier wird deutlich, dass es schon zu einer Niveauverschiebung gekommen ist,
wie auch der ungebrochene Abwartstrend des Euro belegt — unsere Wertung:
neutral. SchlieBlich bewirkte die hohe Resilienz der Weltwirtschaft in Kombi-
nation mit der Disinflationierung, dass der Ausblick fur die Aktienmarkte
zumal von den geringen Ausgangsniveaus die allgemeinen Erwartungen spur-
bar Ubertreffen konnte: Mit einem Zuwachs um 15 % lagen die Aktienmarkte
hier deutlich im Plus, auch diesbezuglich lagen wir goldrichtig.

Redaktionsschluss: 01.12.2023
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Die Weltwirtschaft erholt sich nur allmahlich
von den Belastungen der Pandemie, der Invasion
Russlands in der Ukraine und den dampfenden Ef-
fekten durch den starken Anstieg der Lebenshal-
tungskosten im Zuge der globalen Preis-Hausse
insbesondere flir Energie und Nahrungsmittel. Im
Rickblick ist die Resilienz der Weltwirtschaft je-
doch auRerst bemerkenswert: Trotz der massiven
Zunahme der geopolitischen Spannungen, der
Uberforderung bzw. des temporaren Zusammen-
bruches ganzer Lieferketten, der massiven Ver-
werfungen auf den Markten fiir Energie und Nah-
rungsmittel und der beispiellosen Verscharfung
der geldpolitischen Rahmenbedingungen zur Be-
kampfungeines fastallumfassenden Preisschocks
historischen Ausmafes hatsich diewirtschaftliche
Entwicklung weltweit zwar abgekiihlt, es ist aber
nicht zu einem veritablen Einbruch gekommen.

INTERNATIONALER HANDEL TROTZT DER GLOBALEN
KONJUNKTURSCHWACHE

GLOBAL AGGREGIERTER WARENHANDEL UND
OECD-FRUHINDIKATOR WELTWIRTSCHAFT

IN INDEXPUNKTEN
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Quellen: Bloomberg, Weltbank,
NATIONAL-BANK.

Mehr und mehr kdnnen nunmehr die pandemie-
bedingten Ungleichgewichte abgebaut werden,
gleichwohl bleibt das Wachstum zumindest bis
dato schwach und auch ungleich verteilt, wobei
sich die regionalen Wachstumsdivergenzen bis
zuletzt sogar noch weiter akzentuieren.

Letztbezliglich lassen sich mehrere spezifische
Faktoren ausmachen, die die jiingere Entwicklung
auf der globalen Ebene bislang bestimmt haben
und zumindest b. a. W. pragend bleiben dirften:
Im letzten Jahr kam es nach dem Abklingen der
Pandemie zu einer durchgreifenden Erholung der
Nachfrage nach Dienstleistungen, vielfach war
die Nachfrage nach arbeitsintensiven Dienst-
leistungen sogar so hoch, dass dieser Sektor zu
einem Haupttreiber des globalen Preisdrucks
wurde. Allerdings zeichnete sich zuletzt immer
deutlicher ab, dass der Dienstleistungsboom auch
im Zuge der Korrektur der unternehmensnahen
Dienstleistungen allmahlich auslief. Weiterhin
ging ein Gutteil der wirtschaftlichen Abschwa-
chung auf die signifikante Verscharfung der mo-
netaren Rahmenbedingungen zurlick, die der
Einhegung der mittel- und langerfristig latenten
Gefahren fir die Verankerung der Inflationser-
wartungen diente. Zuletzt hatte der monetare
Restriktionskurs aber bereits erkennbar seinen
Zenit Uberschritten, da sich in vielen Landern
bereits Zinssenkungen anbahnten, vor allem in
China aber auch in einigen Schwellen- und Ent-
wicklungslandern Lateinamerikas. Gleichwohl ist
es sowohl in der Eurozone als auch in den USA zu
einer signifikanten Verschlechterung der Kredit-
qualitat beziehungsweise zu einer Erhéhung der
Zahlungsausfalle gekommen, wenn auch von einem
geringen Ausgangsniveau. Was sich drittens wei-
terhin feststellen Iasst, ist, dass die wirtschaftli-
che Aktivitat stark von der Exponiertheit gegen-
tber den Rohstoffpreisschocks bestimmt wurde.
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Auf der global aggre-
gierten Ebene wurde
zuletzt jedoch immer
deutlicher, dass den
Industrienationen
iInsgesamt, angefuhrt
durch die USA, ein
sog. ,,.Soft-Landing”
gelingen durfte.

GLOBALE DISINFLATION VORAUS
INFLATIONSRATEN USA, EU, INDUSTRIENATIONEN, ASIEN IM VERGLEICH
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Volkswirtschaften, die stark von der russischen
Energieversorgung abhingen, erlitten einen deut-
lich starkeren Einbruch, wahrend Lander wie die
USA, die Uber eine weitgehende energetische
Autonomie verfligen, weniger betroffen waren.
In den Industrienationen ergaben sich derweil
erste Anzeichen einer Abschwachung der Uber-
auslastung an den Arbeitsmarkten, nachdem die
Arbeitslosenquoten historische Tiefstmarken er-
reicht hatten. Zentral war diesbezuglich, dass es
bis zuletzt kaum Anzeichen fir die Entwicklung
einer Lohn-Preis-Spirale gab, die Reallohne blieben
deutlich unterhalb der Niveaus, die vor der Pande-
mie verzeichnet wurden.

Vor allem die aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens haben sich tberwiegend als erheblich wi-
derstandsfahiger erwiesen als beflirchtet und
Uberraschten positiv, mit Ausnahme Chinas, wo
die Immobilienkrise grofRe Spuren in der konjunk-
turellen Entwicklung hinterlie}. Demgegentber
wurde das Wachstum in den Industrienationen
aufgrund des ohnehin geringeren Trendwachs-
tums, auch demografisch bedingt engerer Ar-
beitsmarkte und in Verbindung damit scharferer
monetarer Restriktionen anteilig erheblich starker
belastet. Besonders die Eurozone mit dem ©ko-
nomischen Zugpferd Deutschland litt bis zuletzt
unter der Zusammenballung zyklischer, struk-
tureller bzw. geockonomischer Belastungen, die
von den retardierenden Konstruktionsproblemen
der Eurozone Uber eine sehr hohe energetische
Verwundbarkeit bis hin zu einem gegenlaufigen
Zyklus in der Industrie in Kombination mit einem
ohnehin strukturellen Verlust an Wettbewerbs-
fahigkeit reichten.

Auf der global aggregierten Ebene wurde zuletzt
jedoch immer deutlicher, dass den Industriena-
tionen insgesamt, angefiihrt durch die USA, ein
sog. ,Soft-Landing” gelingen dirfte, wahrend das
hohe Trendwachstum in Asien eine nur marginale
Reduktion des weltweit aggregierten Expansi-
onstempos sicherstellen dirfte. Da die Inflation
voraussichtlich allmahlich weiter unter Kontrolle
gebracht werden kann, steht zu hoffen, dass der
Druck von der Geldpolitik perspektivisch verrin-
gert werden kann. Zudem steht zu erwarten,
dass der gegenldufige Lagerzyklus in der Industrie
auslauft und im verarbeitenden Gewerbe allmah-
lich ein Aufschwung Platz greift, der den Export
rund um den Globus spurbar stitzen durfte. Un-
seren Prognosen zufolge wird sich das weltweite
Wachstum von 2,9% im Jahr 2023 auf 3,0% im
kommenden Jahr leicht beschleunigen kdnnen.



DESINTEGRATION DER
WELTWIRTSCHAFT? —
ZUR KONSTITUTION DES
WELTHANDELSREGIMES

Die Globalisierung war in den letzten Jahrzehnten
das beherrschende Paradigma fiir die Entwick-
lung der Weltwirtschaft — aus wohlfundiertem
Grunde: Im Kern bestanden sowohl auf der mikro-
als auch auf der makrodkonomischen Ebene tiber-
zeugende Anreize zu einer Intensivierung des in-
ternationalen Austausches im Rahmen etwa der
Theorie der komparativen Kostenvorteile: Private
Akteure sicherten sich durch den Erwerb von Vor-
leistungsgiitern auf einem globalen Markt Effi-
zienz- bzw. Wettbewerbsvorteile. Eine Vielzahl
von Schwellen- und Entwicklungslandern konnte
hier im Rahmen einer exportgetriebenen Strate-
gie insbesondere die Entwicklungsunterschiede
zu den flhrenden Industrienationen nutzen, was
den rasanten Aufstieg von Staaten wie China in
den letzten Jahrzehnten Uberhaupt erst moglich
machte. Seit einiger Zeit mehren sich allerdings
die Uberlegungen in der Politik, die Globalisie-
rungsprozesse anhalten oder gar rlickabwickeln
will, um geopolitische oder 6konomische Abhan-
gigkeiten zu vermindern. Das gilt besonders fur
die Wirtschaftsbeziehungen zwischen den USA
und der EU einerseits sowie China, der mittler-
weile neben den USA groRRten Volkswirtschaft,
andererseits. Aber auch aus einem mikro6kono-
mischen Kalkll kdnnte es durchaus plausibel sein,
anzunehmen, dass der Nutzen des internationa-
len Handels bei der zunehmenden Angleichung
der Lebensverhaltnisse an Wirkungsgrad verliert.
Dies wirde die Ratio starken, dass globale Kon-
zerne und viele international tatige Unternehmen
bestrebt sind, ihre Lieferketten im Sinne und im
Rahmen einer starkeren geopolitischen Konflikt-
lage zu schiitzen und zumindest entsprechend zu
diversifizieren.

Die Storung der Lieferketten, die Spannung im
amerikanisch-chinesischen Handel und die Erosion
des Welthandelsregimes, reprasentiert durch eine
zunehmende Umgehung der Welthandelsorgani-
sation, erscheinen somit zumindest als erhebli-
che Bedrohung der Globalisierung, mit potenziell
weitreichenden Konsequenzen: Der Welthandel
ist nicht weniger als das Ruickgrat des wachstums-
orientierten Wirtschaftsmodells — Starke und
Nachhaltigkeit des Weltwirtschaftswachstums
sind ganz wesentlich eine Funktion der interna-
tionalen Arbeitsteilung. Weiterhin ist ein lebhaf-
ter Handel auch ein wesentlicher Garant fir die

Begrenzung globalen Preisdrucks: Die inhdrente
atomistische Anarchie auf den globalen Markten
ist das probate Gegenmittel zu dem permanen-
ten preistreibenden Bestreben zur Monopol- bzw.
Kartellbildung. Die letztlich entscheidende Frage
ist hier allerdings, inwieweit diese theoretischen
Uberlegungen einer empirischen Uberpriifung
jenseits des politischen Wunschdenkens bzw. der
anekdotischen Evidenz Uberhaupt standhalten:
Wie ist also nun der Saldo zwischen den Markt-
kraften und den geodkonomischen Belastungs-
faktoren zu ziehen?

In der Tat nimmt der Welthandel mit Waren be-
reits seit der Finanzkrise 2008/2009 im Trend
nicht mehr schneller zu als die Weltproduktion.
So lag der Anteil des Giter- und Warenhandels an
der globalen Wertschopfungin den letzten Jahren
im Schnitt relativ konstant bei rund 15 %. Auch
jenseits dieses hochaggregierten Befundes ist
insgesamt zu konstatieren, dass sich die Phase ei-
ner stirmischen Globalisierung der 90er-Jahre ab-
geschwacht hat und in einer Gesamtschau einer
Seitwartsbewegung, der ,Slowbalisierung®, gewi-
chen ist. Diese Indikation gilt ebenfalls fir den
Handel mit Zwischenprodukten, die Komplexi-
tat der Lieferketten und die Entwicklung der
Direktinvestitionen weltweit.

WIRTSCHAFTSWACHSTUM G-7-STAATEN
IN %

13

SOFT-LANDING

Als Soft-Landing wird in der
Wirtschaft ein mogliches
Folgeszenario auf eine
konjunkturelle Boom-Phase
bezeichnet. Hierbei schwacht
sich die Wachstumsrate ab,
wird jedoch nicht negativ,

es gibt weder signifikante Ge-
winneinbriiche auf Unterneh-

merseite noch Entlassungen.

MIKROOKONOMISCHES
KALKUL

Gegenstand der Mikrooko-
nomie ist das wirtschaftliche
Verhalten einzelner Wirt-
schaftssubjekte (Haushalte
und Unternehmen). Sie analy-
siert Entscheidungsprobleme
und Koordinationsvorgange,
die aufgrund der Arbeitsteilig-
keit des Produktionsprozesses
notwendig werden, und die
Allokation knapper Ressourcen
und Giter durch den
Marktmechanismus.

2020 2021 2022 2023e 2024e
Deutschland -3,8 3,2 1,8 -0,5 -0,3
Frankreich -7,7 6,4 2,5 1,0 1,3
Italien -9,0 7,0 3,7 0,7 0,7
Japan -4,2 2,2 1,0 2,0 1,0
Kanada -5,1 5,0 3,4 1,3 1,6
UK -11,0 7,6 4,1 0,5 0,6
USA -2,8 5,9 2,1 2,1 1,9

Jahresveranderungsrate
des BIP

Quellen: Bloomberg, IWF,
NATIONAL-BANK.

PREISENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER LANDER

IN %

2020 2021 2022 2023e 2024e
Deutschland 0,4 3,2 8,7 6,3 3,1
Euroraum 0,3 2,6 8,4 5,6 3,2
USA 1,3 4,7 8,0 4,1 2,4
China 2,5 0,9 1,9 0,7 1,7

Jahresveranderungsrate des
Preisindex der Verbraucherpreise

Quellen: Bloomberg, IWF,
NATIONAL-BANK.
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TERTIARER SEKTOR

Als Wirtschaftssektoren
werden in der Wirtschafts
wissenschaft zumeist die
Landwirtschaft (sogenannter
primérer Sektor), die Industrie
und das Gewerbe (soge-
nannter sekundarer Sektor)
und die Dienstleistungen
(sogenannter tertiarer Sektor)

bezeichnet.

Insgesamt zeigt dieser Befund aber auch, dass die
These der Deglobalisierung bereits zum klassi-
schen Guterhandel mit Blick auf das global aggre-
gierte Zahlenwerk einer empirischen Grundlage
entbehrt. Trafe ferner die These einer geopolitisch
getragenen Entkopplung zu, misste Letztere ge-
rade darin zum Ausdruck kommen, dass es zu
einem signifikanten Riickgang der Bedeutung
Chinas als Wirtschaftspartner fiir den Westen
gekommen ist: So sollte der Anteil Chinas am Au-
Renhandel der USA und der Europaischen Union
sowie die Direktinvestitionen zwischen den Wirt-
schaftsraumen, welche fir die Verflechtung der
unternehmerischen Entscheidungen wichtig sind,
messbare Riickgange aufweisen. Alles in allem
belegen die Daten hier jedoch lediglich, dass die
Bedeutung Chinas als Partner auf den Gebieten
des internationalen Warenhandels und der aus-
landischen Direktinvestitionen der USA und der
EU in den vergangenen Jahren zwar ein Stlck weit
abgenommen zu haben scheinen. Ein allgemeiner
Abwartstrend kann aber selbst hier nicht ausge-
macht werden. Insofern l3sst sich die These der
Deglobalisierung auch auf der Ebene der bi- und
trilateralen Daten nicht wirklich zwingend nach-
weisen: Trotz aller Handelskriege bleiben selbst
die unmittelbaren geopolitischen Gegenspieler
USA und China vielmehr eng miteinander verbun-
den, vielleicht sogar uber ihren derzeitigen politi-
schen Willen hinaus. Eine geopolitisch getragene
Deglobalisierungsthese setzt hier schlief3lich still-
schweigend voraus, dass es staatlichen Akteuren
tberhaupt flachendeckend gelingt, die mikrodko-
nomischen Anreize auf Unternehmensebene im
Rahmen uni- und multilateraler Sanktionsregime
zu regulieren.

DER DIENSTLEISTUNGSHANDEL EXPANDIERT DEUTLICH

UBERPROPORTIONAL

GLOBALER WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSHANDEL
IN DER LANGERFRISTIGEN RELATION

IN INDEXPUNKTEN
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Das aus unserer Sicht zentrale empirische Gegen-
argument zur These der Deglobalisierung bildet
nun aber die Entwicklung des Handels mit Dienst-
leistungen: Der Dienstleistungsbereich und die
entsprechenden Exporte expandierten trotz aller
Gegenkrafte bis zuletzt duRerst lebhaft. So legt
die gesamte Im- und Exporttatigkeit inklusive
der Dienstleistungsexporte von rund 19 % in den
letzten anderthalb Dekaden auf zuletzt rund 22 %
zu. Materiell untermauert wird diese Interpretati-
on vor allem auch durch den Umstand, dass ins-
besondere die asiatischen Volkswirtschaften im
Begriff sind, mit Blick auf das gesamtwirtschaftli-
che Gewicht eben des ,tertiaren Sektors zu ihren
westlichen Partner-Staaten aufzuschlielen. Die
internationale Arbeitsteilung vollzieht hier eine
Entwicklung, die insbesondere auch die struktu-
rellen Veranderungen in den aufstrebenden Regi-
onen der Weltwirtschaft hin zu modernen Dienst-
leistungsgesellschaften abbildet. Nimmt man also
solchermafen die Verflechtung bei den immateri-
ellen Dienstleistungsexporten und den Struktur-
wandel der Weltwirtschaft in die Betrachtung,
ergibt sich die Gegenthese zur Deglobalisierung:
Der internationale Handel setzt seine Globalisie-
rung ungebrochen fort, nur in anderem Gewand!

Zwar ist die weltweite Im- und Exporttatigkeit
seit Ende des letzten Jahres bis dato auch abso-
lut noch leicht riicklaufig. Dies durfte aber auf das
postpandemisch weltweit erheblich langsamere
Wachstumstempo sowie den gegenlaufigen In-
dustriezyklus nach dem Ende der Covid-Pandemie
zurlickzufihren sein: Nach unseren Simulationen
|asst der zeitreihenanalytische Befund in toto dar-
auf schlieBen, dass selbst der Glterhandel in Rela-
tion zur globalen Wertschopfung in Kiirze anteilig
wieder Uberdurchschnittlich zulegen kénnen sollte.
An seine Stelle diirfte jedoch mehr und mehr der
Handel von Informationen Gber das Glasfaserka-
bel treten, ein Prozess, der sich mit dem Sieges-
zug der kinstlichen Intelligenz sicherlich noch
massivst auspragen durfte: Das sind mit Blick
auf die disinflationierenden Effekte gerade der
~Amazonisierung der Weltwirtschaft” auch gute
Nachrichten sowohl fiir die zuklinftige monetare
Unterstltzung als auch fur die Nachhaltigkeit des
globalen wirtschaftlichen Rebounds im kommen-
den Jahr.



USA: GELINGT DAS
SOFT-LANDING?

Nach einer auBerordentlich lebhaften Post-Covid-
Erholungsbewegung blieb die US-Wirtschaft auch
wahrend des gesamten Jahres 2023 deutlich auf-
wartsgerichtet. Die konjunkturelle Dynamik lief8
im Vergleich zur Vorjahresperiode zwar etwas
nach, das Wachstum lag aber bis zuletzt grosso
modo auf dem Potenzialpfad. Vor allem die Ex-
pansion des privaten Konsums erschien bis zu-
letzt ungebrochen. Wie in den meisten Industrie-
nationen auch blieb der Dienstleistungssektor
Uber weite Strecken die Stltze der Wirtschaft,
wahrend das verarbeitende Gewerbe nach dem
Post-Covid-Boom der Vorjahre in den kontrak-
tiven Bereich Uberging. Wahrend sich hier zum
Jahresende eine Bodenbildung abzeichnete, setz-
te sich der Abwartstrend im Wohnungsbau fort.
Hintergrund waren hierbei insbesondere die ge-
stiegenen Finanzierungskosten, die langjahrige
Hochststande erklommen. Den deutlichen Zins-
erhéhungen der Notenbank standen allerdings
staatliche Investitionsprogramme, wie der CHIPS
Act und der Inflation Reduction Act, entgegen,
die die betroffenen Sektoren stimulierten. Insge-
samt sind die hoheren Finanzierungskosten im
US-Unternehmenssektor vergleichsweise wenig
retardierend spurbar geworden: Daten zur Netto-
zinsbelastung der US-Unternehmen zeigten dies-
bezlglich, wie aufRergewdhnlich gut die finanzielle
Situation trotz der gestiegenen Zinsen war und
ist, teilweise rangierten die Relationen auf histo-
rischen Tiefststanden, die seit den 1960er-Jahren
nicht mehr zu beobachten waren. Neben einer lang-
fristigen Zinsbindung konnte ,Corporate America“
unter anderem offenkundig auf eine hohe In-
nenfinanzierungsquote zurlickgreifen, was die
Resilienz gegenuber der geldpolitischen Restrikti-
on erklart. Der aufRergewdhnlich robuste private
Konsum diirfte auf die Realeinkommenszuwach-
se und die fortgesetzte Nutzung der in der Pan-
demie angesammelten Ersparnisse zurtickgehen.
Zudem bilden die seit nunmehr Uber einem Jahr
real wieder steigenden verfligbaren Einkommen
auf einem Arbeitsmarkt, der nach wie vor unter
Volllast steht, die wichtigste Triebkraft zur Aus-
weitung des Konsums.

Die US-Wirtschaft ist somit entgegen vielfach ge-
hegten Beflirchtungen zumindest bis dato nicht in
eine Rezession geraten, nach wie vor ist ,die Kuh“
aber sicherlich nicht zur Ganze vom Eis, zu mach-
tig ist die zugrunde liegende Statistik: Das ,Soft-
Landing” nach einem solch scharfen Zinsmano-
ver der US-Notenbank ist auBBerordentlich selten,
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Im Kern wird immer
deutlicher, dass die US-
Wirtschaft von einem
exogenen Schock getroffen
wurde, der mit den
typischen primar endogen
getriebenen Zyklen nicht
vergleichbar ist.

zuletzt wurde dies in den 1990er-Jahren erreicht.
Materiell sticht hierbei vor allem die massive Ver-
scharfung der Refinanzierungsbedingungen her-
vor, die sich auch in einer Verschlechterung der Kre-
ditqualitat widerspiegelt. Auch die Inversion der
Zinsstrukturkurve, der Klassiker unter den Rezessi-
onssignalen, sowie die Entwicklung der Risikopra-
mien entlang der Fristenskala zahlten bis zuletzt
zu der relativ deutlichen Indikation des moneta-
ren Sektors, dass ein nachhaltiger wirtschaftlicher
Abschwung zumindest mit einer nennenswerten
Wabhrscheinlichkeit belegt werden konnte.

Wie kann die Resilienz der US-Wirtschaft nun er-
klart werden? Im Kern wird immer deutlicher, dass
die US-Wirtschaft von einem exogenen Schock ge-
troffen wurde, der mit den typischen primar en-
dogen getriebenen Zyklen nicht vergleichbar ist:
Die Uberdehnung am Arbeitsmarkt ging relativ
eindeutig auf die pandemiebedingten Verwer-
fungen und nicht auf eine allgemeine Uberhit-
zung der Wirtschaft zurtick. Die hohe Preisdyna-
mik wurzelt somit in Faktoren, die klar temporarer
Natur sind, wie vor allem die Verspannungen der
Lieferketten oder die Ungleichgewichte aus der
Sektorrotation zwischen Industrie und Dienstleis-
tungsbereich, die sich inzwischen mehr als nor-
malisiert haben. Die Uberwindung des postpan-
demischen Ausnahmezustandes kommt derzeit
aber vor allem in der Riickverschiebung der sog.
Beveridge-Kurve zum Ausdruck, sie ist damit auch
eine wichtige, hochstaggregierte MalRzahl dafir,

BEVERIDGE-KURVE

Die Beveridge-Kurve (nach
William Henry Beveridge)

ist ein 6konomisches Modell,
das den Zusammenhang
zwischen Arbeitslosigkeit
und offenen Stellen zeigt
und dabei strukturelle und
konjunkturelle Arbeitslosigkeit
gegenlberstellt bzw.

sichtbar macht.
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SCHULDENLAST
Zins und Tilgung in Relation

zum jeweils verfligbaren

Einkommen. Hier aggregiert

Uber alle Haushalte der
Volkswirtschaft.

dass dieser Konjunkturzyklus als Post-Covid-Zyk-
lus mit anderen Phasen eben lberhaupt nicht ver-
gleichbar ist. Wir vertreten darlber hinaus ohnehin
seit Langem die These, dass die Sparquote seit der
Lehman-Krise etwa in Relation zur Vermdgensent-
wicklung viel zu hoch war, sodass faktisch mehr
private Finanzkraft bzw. Konsumneigung vorhan-
den sein dirfte, als mit Blick auf die absoluten Zah-
len allgemein angenommen wird. Trotz des schar-
fen Zinsmanovers der US-Notenbank bewegte sich
hier etwa die Schuldenlast der privaten Haushalte
mit unter 10% auf dem tiefsten Stand seit dem
Beginn der Erhebung der Zeitreihe in den friihen
1980er-Jahren. Der Strukturbruch geht nach wie
vor auf die Lehman-Krise zurlick, die eine mittler-
weile anderthalb Dekaden wahrende Unterkon-
sumption ausloste. Insgesamt stehen somit die
Chancen gut, dass ein ungebrochen robuster Kon-
sum das Wachstum auch weiterhin stiitzen diirfte.

In der Summe bestehen zwar weiterhin erhebliche
Unsicherheiten, was den weiteren Ausblick anbe-
langt, zu groR sind die zurlickliegenden Schocks
und die Signifikanz der historischen Entwicklun-
gen. Aktuell ist in toto aber auch nicht absehbar,
dass die Dynamik der US-Wirtschaft auf Sicht der
nachsten Quartale spiirbar abnimmt. Die Zunah-
me der real verfugbaren Einkommen treibt den
privaten Konsum als zentraler Saule der US-Wirt-
schaft weiter an. Insofern durfte das Momentum
voraussichtlich zumindest so lange tragen, bis die
US-Notenbank die Zinssatze im kommenden Jahr
zurlickfuhren kann und der Wirtschaft somit er-
heblichen Riickenwind verleiht. Fir das laufende
Jahr rechnen wir mit einem Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts um 2,1 %. In den Jahren 2024 und
2025 durfte sich die gesamtwirtschaftliche Expan-
sion auf jeweils 1,9 respektive 1,7 % abschwachen.

COVID-KRISE IM RUCKBLICK NICHT MEHR ERKENNBAR -
US-WIRTSCHAFT BLEIBT AUF DEM POTENZIALPFAD
US-BRUTTOINLANDSPRODUKT

IN MRD. US-DOLLAR
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ASIEN: DYNAMISCHES
WACHSTUM TROTZ STARKER
GEGENKRAFTE

Die asiatisch-pazifische Region durfte mit einem
Anteil von rund zwei Dritteln auch im Jahre 2023
den Léwenanteil zum globalen Wachstum bei-
steuern — und dies trotz eines duflerst heraus-
fordernden weltwirtschaftlichen Umfelds, das
neben einer weltweit synchronisierten Straffung
der Geldpolitik von einer globalen Nachfragerota-
tion weg von den primdren Exportgutern der Re-
gion gepragt war. Die positiven Wachstumsuber-
raschungen im ersten Halbjahr 2023 gingen dabei
einerseits auf eine robuste Inlandsnachfrage, die
analog zur Entwicklung in den meisten Indust-
rienationen vom Abbau der pandemiebedingten
Sonderersparnisse getragen wurde, andererseits
auf die Effekte der Wiederer6ffnung Chinas nach
dem Ende der Pandemiebeschrankungen zurlck.
Diese Konstellation sorgte fir positive Wachs-
tumsiberraschungen vor allem in Indien, das
neben China der Haupttreiber der regionalen
Expansion blieb. Aber auch in Japan ubertraf das
Wachstum die Erwartungen, getrieben insbeson-
dere durch eine Erholung der Automobilexporte
als Folge der Normalisierung der Lieferketten.

Allerdings verlangsamte sich die Wachstums-
dynamik Asiens dann im Sommerhalbjahr, ins-
besondere da die Wiederer6ffnung Chinas im
Verlauf des Jahres sukzessive an Fahrt verlor und
von den Investitionen vor Ort in Reaktion auf die
schwachere Auslandsnachfrage kaum noch Im-
pulse ausgingen. Offenkundig wirkten sich dabei
die Probleme am Immobilienmarkt immer spdir-
barer auf die Konjunktur aus, was an fallenden
Wohnungspreisen und den stark ricklaufigen
Bauvorhaben deutlich wurde. Zwischenzeitlich
waren selbst groRe Immobilienkonzerne in Zah-
lungsschwierigkeiten geraten, was sich zuneh-
mend auf die Beschaftigung auswirkte, da der
Bausektor gesamtwirtschaftlich von groRer Be-
deutung ist. Zusatzlich belastend wirkte, dass die
schwache Nachfrage der Industrienationen auch
im chinesischen AuRenhandel splrbar wurde, was
sukzessive auf die Einschatzungen sowohl der chi-
nesischen Industrie-Unternehmen als auch der
privaten Haushalte durchschlug. Vor dem Hinter-
grund der anhaltenden Unterauslastung konnte
die Zentralbank somit den im globalen Querver-
gleich weit unterdurchschnittlichen Preisdruck
nutzen, um den Restriktionsgrad der Geldpolitik
weiter zu lockern, darunter zuletzt auch wieder
Zinssenkungen, sowie die gezielte Stutzung des
Immobiliensektors, um die Ausweitung der Immo-
bilienkrise zu begrenzen.



Jenseits der chinesischen Entwicklung waren es
bei genauerer Betrachtung aber vor allem tem-
porare externe Faktoren, die das Wachstum in
China und der asiatisch-pazifischen Region ins-
gesamt gedampft haben. Ein signifikanter Lage-
rabbau sowie die Effekte der Zinserhdhungen auf
den internationalen und regionalen Handel ha-
ben das Wachstum erheblich gebremst: Im Kern
wurden hier die Bremsspuren der geldpolitischen
Reaktion bzw. der resultierenden wirtschaftli-
chen Entwicklung in den Industrienationen spir-
bar. Gleichwohl! bleiben die binnenwirtschaft-
lichen Triebkrafte Asiens aufgrund der hohen
autonomen Komponenten im Rahmen des struk-
turell angelegten Aufholprozesses intakt — es ist
solchermaRen wahrscheinlich, dass insbesondere
die global getriebene Schwache in der Industrie
diesen Prozess lediglich verzogert bzw. dampfend
Uberlagert hat. Strukturell bleibt die Dynamik in
den meisten Volkswirtschaften der Region hin-
gegen weiter klar aufwartsgerichtet, vor allem
Indien verzeichnet eine ungebrochen dynamische
wirtschaftliche Entwicklung: Wahrend groRe
Teile des Landes noch im Status eines Entwick-
lungslandes verharren, entsteht spirbar ein ra-
sant wachsendes ,Neues Indien”, bestehend aus
Hightech-Sektoren, was das Wachstum zukinftig
enorm antreiben wird: Das Potenzialwachstum
durfte im ndchsten Jahr auf rund 6,5 % ansteigen
und liegt damit mittlerweile sogar noch erheblich
tber dem Chinas.

In vielen Emerging Markets Asiens haben sich die
Anzeichen einer konjunkturellen Bodenbildung in
der Tat weiter akzentuiert, auch da die jeweiligen
Notenbanken die Zinsen bereits wieder senken
konnten. Mit Blick auf die starke Unterauslastung
in China sowie den geringeren arbeitsmarkt-
getriebenen Preisdruck ist die Region den Indus-
trielandern, was die Disinflation anbelangt, einen
Schritt voraus. Bei der Einschatzung der Risiken
darf man ferner nicht Ubersehen, dass China im
Kern eine immer noch staatlich gelenkte Wirt-
schaft ist, wo marktwirtschaftliche Prinzipien
letztlich zurtickstehen mussen. So ist das Finanz-
wesen unverandert sehr stark staatlich gesteuert,
kénnen Schulden per Verordnung umgeschuldet
und/oder gar ganz gestrichen werden. Insofern
ist davon auszugehen, dass die Krise am Immo-
bilienmarkt beherrschbar bleibt, wenn sie auch
zumindest bis auf Weiteres dampfend wirken
durfte. In China bleibt das Wachstumsziel der Re-
gierung von 5 % in diesem Jahr trotz der geringen
konjunkturellen Dynamik somit voraussichtlich
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erreichbar. Bei sich verdichtenden Anzeichen einer
Festigung des internationalen Handels gerade im
asiatisch-pazifischen Raum ist unverandert davon
auszugehen, dass sich die konjunkturelle Dynamik
in Asien ab der Jahreswende wieder spirbar fes-
tigt. Das Wachstum in der Region wird im Jahr
2023 voraussichtlich 5,2 Prozent betragen, es
durfte sich dann allerdings im kommenden Jahr
auf 4,9 Prozent abschwachen. Allein China und
Indien werden dabei voraussichtlich gemeinsam
etwa die Halfte des weltweiten Wachstums bei-
steuern: Asien bleibt die Rlckversicherung der
Weltwirtschaft.
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EUROPA: STRUKTURSCHWACHEN
WIEGEN IMMER SCHWERER

Die Wirtschaft des Euroraumes hat sich angesichts
der Vielzahl der geodkonomischen Schocks in den
Jahren seit dem Abklingen der Pandemie relativ re-
silient gezeigt. Dieses konjunkturelle Verlaufsmus-
ter dirfte auf mehrere Faktoren zurilickzufiihren
sein, eine zentrale Rolle diirfte hierbei vor allem der
hohe postpandemische Nachholbedarf gespielt
haben. Zwar wachst die Eurozone seit der Jahres-
mitte 2020 kontinuierlich, im Vergleich zu anderen
Landern und Regionen fiel die Erholung nach dem
coronabedingten Einbruch aber doch sehr verhal-
ten aus: Drei Jahre nach Ausbruch der Pandemie
ist zu konstatieren, dass die europdischen Lander
anders als das Gros der Industrienationen das Pro-
duktionsniveau des Vorkrisenjahres 2019 kaum
uberschritten haben und somit deutlich hinter
dem vormaligen Wachstumstrend zurlickbleiben.
Dies durfte einerseits auf den Wirkungskomplex
um den Ukraine-Krieg in Form des dramatischen
Anstiegs der Erdgas- und Elektrizitatspreise und
der daraus resultierenden Verunsicherung von
Verbrauchern und Unternehmen zurlickgehen. An-
dererseits passt dies jedoch auch zu dem Muster,
dass die Eurozone quasi nach jeder groReren Krise
einen flacheren Expansionspfad aufweist und im
internationalen Vergleich weiter zuriickfallt.

Im Ergebnis ist die Resilienz auch Ausfluss des Um-
standes, dass Krisen aufgrund der hoheren staat-
lichen Interventionen insgesamt langsamer und
flacher verlaufen, dafiir aber — quasi als Hypothek
fir die zukiinftige Dynamik — langer nachwirken.
Wesentliche Determinante dieser geringeren
— preislichen — Elastizitat ist hierbei auch, dass

IN EUROPA IST KEINE KONJUNKTURELLE GEGENBEWEGUNG IN SICHT
FRUHINDIKATOR FUR DIE EUROZONE, BELGISCHER GESCHAFTSKLIMAINDEX
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Anpassungen auf den europdischen Arbeitsmarkten
aufgrund der allseits hoheren Regulierung lang-
samer ablaufen, sodass die Stabilitat des pri-
vaten Konsums zunachst hoher ist. Kurzfristig
stabilisiert die inhdrente Tragheit der Arbeits-
markte somit den Ausblick — sofern sich der re-
ale Kaufkraftverlust im Rahmen ricklaufiger
Inflationsraten allmahlich reduziert, sind diesbe-
zuglich sogar zusatzliche Impulse vom privaten
Konsum zu erwarten. Langerfristig ist eine ge-
ringere Preiselastizitat aber zumindest potenziell
immer auch eine Hypothek, was vor allem an der
niedrigen Produktivitat in den meisten Landern
der Eurozone sichtbar wird. Die grof3e Frage ist
damit insgesamt, welches konjunkturelle Mo-
mentum resultiert, wenn die Dynamik der Post-
Covid-Erholung auslauft und der eigentlich unter-
liegende Trendpfad sichtbar wird.

Die obigen Uberlegungen lassen sich gut anhand
der Entwicklung des Auftragseinganges nach-
zeichnen: Uber weite Strecken konnten die deut-
schen und europdischen Unternehmen noch tber
einen relativ hohen Auftragsbestand verfligen,
welcher insbesondere noch dem pandemiebe-
dingten Nachfrageliberhang geschuldet war. Ab
der Jahresmitte 2021, vor allem aber nach dem
Einsetzen des Ukraine-Krieges schwachte sich der
Orderfluss jedoch immer weiter ab, schlieflich
kam die Vergabe neuer Auftrage zum Herbst na-
hezu ganzlich zum Erliegen. Das Auftragspolster
der Industrie schrumpfte folglich bis zuletzt im-
mer weiter zusammen. Nimmt kriegsbedingt
(vgl. nachster Abschnitt) nunmehr auch noch
das deutsche Exportmodell nachhaltigeren Scha-
den, konnten die gesamteuropdischen Zahlen
zukiinftig woméglich noch deutlich schwacher
ausfallen. In der Wahrungsunion speisen sich
etwa die Leistungsbilanziiberschisse der Union
— und damit maRgebliche Wachstumsimpulse
flir Gesamteuropa — zu einem Grofteil aus den
deutschen Exportiberschiissen. Zumindest bis
dato stutzt auch die Entwicklung der maRgebli-
chen Friihindikatoren den Eindruck einer immer
fragileren Gesamtkonstellation: Die Perspektiven
flr die Eurozone bleiben extrem schwach, viele
Fruhindikatoren zeichnen persistent ein immer
dustereres Konjunkturbild. Diese Stimmungslage
muss vor dem Hintergrund des Umstandes gese-
hen werden, dass die Abweichung vom Trendpfad
erheblich ist, sodass das Bild bei den Frithindikato-
ren eigentlich von einer sehr dynamischen ,Auf-
holjagd” gepragt sein sollte. Insofern ist es zu-
nehmend wahrscheinlich, dass die europaischen
Wachstumskrafte zumindest b. a. W. womaglich
flrlangere Zeitannahernd zum Erliegen kommen.
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Die gesamtwirtschaftlichen Projektionen der
Wirtschaftsforschungsinstitute sind im Kern stark
von der Mittelwertkonvergenz gepragt. Hier be-
wirkt vor allem der splrbare Riickgang der Ver-
braucherpreisinflation in Kombination mit der
weiterhin robusten Lage auf dem Arbeitsmarkt
sukzessive hohere Realldhne, die den Konsum der
privaten Haushalte perspektivisch immer sptrba-
rer stiitzen. Fir das laufende Jahr erwarten die In-
stitute einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
von 0,6 %, im Jahr 2024 konnte der Zuwachs dann
um 1,1% liegen. Eine solche Entwicklung ist si-

IFO-INDIKATOREN AUF REZESSIONSNIVEAU — DER DEUTSCHEN
WIRTSCHAFT GEHEN PERSPEKTIVISCH DIE AUFTRAGE AUS
IFO-FRUHINDIKATOR FUR GESAMTDEUTSCHLAND UND

FUR DIE AUFTRAGSEINGANGE
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cherlich gut méglich, mit Blick auf die Daten aber
zunehmend unwahrscheinlich, da die Gegenbewe-
gung beim Auftragseingang bislang annahernd
zur Ganze ausblieb. Zusammengenommen ist zu-
mindest bis dato nicht erkennbar, dass die gesamt-
wirtschaftliche Dynamik im kommenden Jahr signi-
fikant oberhalb des ausgehenden Jahres 2023
liegen wird, dementsprechend halten wir auf Basis
unserer Simulationen Expansionsraten um 0,2 %
flr realistischer — materiell bleibt es zumindest
b.a. W.im Kern bei einer Stagnation in Europa.

DEUTSCHLAND UND NRW:
AUCH WEITERHIN IM
REZESSIVEN BEREICH

In Deutschland ist die Lage mittlerweile durchaus
kritisch zu sehen. Vor dem Hintergrund der massi-
ven Verunsicherungen durch die Energiewende und
den erheblichen strukturellen Problemen konnte
die zyklische Erholung der deutschen Leitékono-
mie im kommenden Jahr erheblich schwacher
ausfallen als sonst ublich bzw. vielfach noch er-
wartet. Mit Blick auf die tiefgreifenden Umwal-
zungen der geookonomischen Rahmenbedingun-
gen wird insbesondere seit dem kriegsbedingten
Energiepreisschock u. E. vollkommen zu Recht
vermehrt die Frage diskutiert, ob und in welchem
MafRe der deutschen Industrie insbesondere auf-
grund der Spezifika des deutschen Wirtschafts-
modells gar eine ,Deindustrialisierung® droht.
In der Tat unterzieht der Energiepreisanstieg das
Erfolgsmodell der deutschen Leitékonomie zu-
mindest einem massiven Stresstest: Deutschland
ist durch eine einzigartige vertikal integrierte in-
dustrielle Wertschopfungskette gepragt, die sich
im globalen Wettbewerb besonders bewadhrt
hat und womit bislang viele Standortnachteile
kompensiert werden konnten. Sie reicht von den
energieintensiven Grundstoffindustrien bis hin
zu komplexen Investitionsglitern, sodass die ge-
samte Wertschopfungskette derzeit besonders
exponiert ist.

Der empirische Befund fir die konjunkturellen
Perspektiven fiir Deutschland verweist nun in
der Tat darauf, dass die kumulierten Effekte im
Umfeld der Verschlechterung der geodkonomi-
schen Rahmenbedingungen die wirtschaftliche
Entwicklung seit dem Sommer 2022 massiv be-
lastet — und zwar bis heute. Unsere Analysen und
Simulationen verweisen dabei darauf, dass sich
der unterliegende Trend der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung in Deutschland bereits seit
dem Herbst 2022 kontinuierlich im Kontraktions-



bereich befindet — obgleich sie bislang durch den
hohen Auftragsbestand vom eigentlich unterlie-
genden konjunkturellen Trend abgeschirmt wur-
de. Wie grof3 und nachhaltig der Strukturbruch
beim deutschen Orderfluss derzeit ist, wird auch
anhand der Stérung des Zusammenklangs der
transatlantischen Konjunkturzyklen deutlich, wo
seit der Jahresmitte 2022 eine persistente Ab-
kopplung der europaischen von der US-amerika-
nischen Dynamik zu konstatieren ist. Dieses Zeit-
profil verweist auch darauf, dass es tatsachlich
der Wirkungskomplex von geopolitisch bedingter
hoher Unsicherheit vor Ort in Kombination mit
hoheren Energiepreisen ist, der auf die deutsche
und europdische Konjunktur unmittelbar fort-
wirkt. Besorgniserregend ist u. E. vor allem, dass
hier trotz der Aufhellung der globalen Perspekti-
ven zumindest bis dato quasi keinerlei Gegenkrafte
sichtbar sind: Bleibt es, wie es ist, gehen der deut-
schen Industrie allmahlich die Auftrage aus.

Diese schwache gesamtdeutsche Indikation spie-
gelt sich naturgemal? auch in den Ifo-Stimmungs-
umfragen fir Nordrhein-Westfalen wider: Anders
als im Jahre 2022 haben sich dieses Mal nicht
nur die Erwartungen eingetriibt, splrten die Un-
ternehmen die sich abschwachende Konjunktur
nun auch bereits in ihrem laufenden Geschaft.
So war das NRW.BANK.ifo-Geschaftsklima zum
Herbst abermals deutlichst gefallen, der Indikator
rutschte erstmals seit Februar 2021 in den nega-
tiven Bereich. Mit Blick auf die einzelnen Sektoren
hatte sich das Klima selbst im Dienstleistungs-
sektor erheblich abgekiihlt, der sich zunachst
noch resilient gezeigt hatte. Die Industriefirmen
berichten liber immer weniger Auftrage, weshalb
die Produktion bereits gedrosselt wurde. Zum
Schlussquartal des Jahres konnte dann zwar eine
leichte Aufwartstendenz verzeichnet werden, das
erwartungsgemald auch fir die Firmen an Rhein
und Ruhr vor allem auf die etwas besseren Ge-
schaftserwartungen in der Industrie zuriickging.
Gleichwohl verwies der Datenkranz auf Bun-
desebene auch weiterhin auf eine signifikante
strukturelle Verschlechterung der Perspektiven.
Bis dato gehen die Projektionen der deutschen
Institute noch von einer spirbaren Belebung der
deutschen Wirtschaft aus, der Spannungsbogen
etwa zu den Bloomberg-Konsensus-Prognosen
ist aber ungewdhnlich grol3. Im Kern durfte es zu-
kiinftig insbesondere darauf ankommen, ob sich
die Schwache in der Industrie fortsetzt und wie
grol’ der strukturelle Schaden letztlich sein wird.
Dies kann derzeit noch nicht beurteilt werden,
alles in allem haben die Daten aber zumindest
bislang unsere eher konservativen Projektionen

KONJUNKTURAUSBLICK IMMER DUSTERER — DIE AUFTRAGSLAGE

WIRD ALLMAHLICH KRITISCH
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gestutzt. So erwarten wir fast unverandert, dass
das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt in diesem
Jahr in Gesamtdeutschland weiter kontrahieren
wird (0,5 %). Fur den Durchschnitt von 2024 rech-
nen wir abermals mit einer Kontraktion um 0,3 %,
ebenfalls deutlich unterhalb des Konsensus.

Die Wirtschaft Nordrhein-Westfalens wurde im
vergangenen Jahr durch die stark gestiegenen
Energiepreise sogar noch deutlich starker belastet
als die deutsche Wirtschaft insgesamt. Der erheb-
liche Abstand zur Bundesentwicklung ist vor al-
lem darauf zurlickzufuhren, dass die Wertschop-
fungim produzierenden Gewerbe deutlich starker
zuriickgegangen ist als im Bund. Hierin schlagt
sich vor allem die grofRere Bedeutung der ener-
gieintensiven Wirtschaftszweige Chemie und
Metallerzeugung fiir NRW nieder. Zudem erholten
sich die Dienstleistungen in NRW weniger stark
als im Bundesdurchschnitt, was vor allem auf die
Entwicklung der Unternehmensdienstleistungen
zuriickgeht, die in NRW aufgrund der sektoralen
Spezifika schwacher zugelegt haben als im Bund
insgesamt. Auf Basis der jlingsten VGR-Daten der
Lander dirfte der NRW-Wachstumspfad im lau-
fenden und im kommenden Jahr rund 0,2 bzw.
0,4 Prozentpunkte unterhalb des Bundestrends
liegen: Fur das Jahr 2023 ist fir NRW folglich eine
BIP-Kontraktion von 0,7 % realistisch, das kom-
mende Jahr sollte dann abermals eine Kontraktion
von 0,7 % fur die Wirtschaft in NRW mit sich bringen.
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2024 — DAS VIELLEICHT
BEDEUTSAMSTE WAHLJAHR
IN DEN USA SEIT 1945

Am 05. November 2024 wird in den USA ein neuer
Prasident gewahlt. Zudem stehen alle 435 Sitze der
ersten Kammer des US-Kongresses, des Reprasen-
tantenhauses, zur Wahl und sind neu zu besetzen.
Hinzu kommt die Wahl eines Drittels (derzeit 34)
der 100 Senatoren der zweiten Kongresskammer,
des US-Senats. Das politische System der USA ba-
siert auf einem politisch austarierten ,Mit- und
Gegeneinander” des WeiRen Hauses auf der ei-
nen und des US-Kongresses auf der anderen Seite.
Anders als in absolutistischen, autokratisch oder
gar diktatorisch gefuihrten Regierungsformen soll
in den USA kein politischer Akteur so einfach tun
diurfen, was er oder sie will, sondern ist allein im
Wege des demokratischen Verhandelns und der
Kompromisserzielung mit den Ubrigen Akteuren
in der Lage, die jeweilig verfolgten politischen
Vorstellungen und Ziele zu verwirklichen.

Im Laufe der nun bald 250 Jahre wahrenden
Geschichte der USA wurde dieses Prinzip nie in
Zweifel gezogen. Wie erbittert auch immer eine

politische Streitigkeit zwischen den Akteuren aus-
getragen wurde, ,am Ende des Tages” siegte stets
ein Ubergreifender Gemeinsinn der Kontrahen-
ten, der Kompromisslosungen ermoglichte. Ein in
solchen Situationen oft zu horendes und versohn-
lich stimmendes , After all, we're all Americans!”
und das gefliigelte politische Wort vom ,Reaching
out across the Aisle” (gemeint ist die Trennlinie
zwischen den Sitzreihen der politischen Parteien
in den Kongresskammern) kennzeichnen diesen

Ubergreifenden politischen Gemeinsinn.

After all, we're all
Americans!
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Die Rolle und die Wirkmachtigkeit dieses Uber-
greifenden politischen Gemeinsinns erfahren seit
mittlerweile vielen Jahren eine sich noch immer
weiter verstdrkende Abschwachung. Diese Ver-
anderung ist von grundlegender Art und lasst
sich in ihren Anfangen in etwa bis zum Fall der
Berliner Mauer 1989 und dem sich wenig spater
anschlieRenden Kollaps der Sowjetunion 1991
zurlickverfolgen. Mit dem daraus folgenden Ende
der Nachkriegszeit und dem Ende des Kalten Krie-
ges erlebte das US-amerikanische politische, ge-
sellschaftliche und wirtschaftliche System einen
Triumph von historischer GroRenordnung: Die
,einzig verbliebene Weltmacht” sah sich keinem
ebenbirtigen geopolitischen Konkurrenten oder
Gegner mehr gegenilber. Nach unserer Auffas-
sung ist es kein Zufall, dass sich vor dem Hinter-
grund dieser neuen ,Aufbruchsstimmung” in
den USA wahrend der friihen 1990er-Jahre das
immerwahrende politische Ringen zwischen De-
mokratischer und Republikanischer Partei zuse-
hends intensivierte und, wichtiger noch, dabei zu-
nehmende Unversohnlichkeit und abnehmende
Kompromissfahigkeit zu beobachten waren: Wo
ein Land sich (subjektiv) keiner AuRenbedrohung
(mehr) gegenubersieht, da entsteht Spielraum
und Gelegenheit fir seine politischen Akteure,
sich ihren (vielleicht seit Langem unterdriickten)
Meinungsgegensatzen untereinander zuzuwen-
den und diese zunehmend offen auszutragen.

AUSBLICK WELTWIRTSCHAFT 2024

Wahrend der zweiten Halfte der 1990er-Jahre
wandelte sich das politische Miteinander von Re-
publikanischer und Demokratischer Partei in ein
immer unverséhnlicher ausgetragenes ideologie-
gepragtes Gegeneinander; offene personliche An-
griffe der Akteure aufeinander (oftmals nicht frei
von Hass) wurden haufiger und das riicksichtslose
Verfechten der eigenen parteipolitischen Agenda
(egal zu welchen und zu wessen Kosten) naherte
sich dem Regelfall an. Einzig der islamistisch mo-
tivierte Angriff auf die USA vom 11.09.2001 und
die auf ihn folgenden Jahre des militdrischen wie
zivilen Engagements der USA in Asien wie dem
Nahen Osten wahrend des ersten Jahrzehnts im
neuen Jahrtausend bewirkten wahrend dieser
Zeit eine Einddmmung der vertieften ,Great Poli-
tical Divide* zwischen Republikanern und Demo-
kraten, die jedoch nicht lange wahrte.

Im Jahr 2008 erschitterte die groRRe Finanzkrise
von den USA ausgehend die gesamte Welt und
mit Barack Obama trat 2009 der erste farbige
US-Prasident in der Geschichte der USA sein Amt an.
Noch im selben Jahr formierte sich in den USA die
zunachst libertare, dann zunehmend rechtspopulis-
tische Protestbewegung ,Tea Party Movement®, die
sich auf die Boston Tea Party von 1773 bezog, dem
Anfang der Amerikanischen Revolution gegen das
seinerzeitige britische Mutterland. Wahrend des
Zeitraums von 2010 bis 2016 verstarkte sich die
von Anfang an aggressive Rhetorik der Tea-Party-
Bewegung weiter. Eine zunehmende (personelle
wie sachliche) Verquickung der Ursprungsanlie-
gen der Tea-Party-Plattform mit rechtspopulis-
tischen und rechtsextremistischen Spharen und
Inhalten wurde offenbar. Etwa bis zur Mitte der
2010er-Jahre war es der Tea Party weitgehend ge-
lungen, wesentliche Kernanliegen vom ,rechten
Rand“ der Republikanischen Partei in deren Mit-
te (,Mainstream") zu verriicken. Die Wahl Donald
Trumps dann im Herbst 2016 verkorperte den Er-
folg dieser Bewegung sowohl personell als auch
inhaltlich.

Wahrend dessen Amtszeit als US-Prasident von
2016 bis 2020 fielen die letzten Tabus im poli-
tischen Umgang miteinander. Ohne dass dies
immer explizit ausgesprochen wurde, erfolgte
dennoch eine stille Mutation des ,politischen
Gegners" zum ,politischen (Erz-)Feind, der nicht
zu ,bekdmpfen”, sondern (gleichsam zur Recht-
fertigung eines prinzipiellen politischen Existenz-
kampfes) nur zu ,vernichten“ sei. Welche schreck-
lichen Folgen diese ideologische Aufladung nach
sich zog, das lief sich am 06. Januar 2021 erfah-
ren: Erstmals in der Geschichte des Mutterlands
der modernen Demokratie attackierte ein ge-



walttatiger Mob das US-Kapitol mit dem Ziel, das
Ergebnis der Prasidentschaftswahlen von 2020
umzukehren: Nicht der Wahlsieger Joe Biden soll-
te zum Prdsidenten ernannt werden, sondern
,die StraRe“ (vermeintlich ,das wahre Amerika®)
wollte die Ernennung des unterlegenen Ex-Prasi-
denten Donald Trump zum neuen Prasidenten
gewaltsam erzwingen. Entsetzen darlber wie
Unverstandnis sind bis heute allgegenwartig.

Die vorstehenden Entwicklungen liefern die Be-
grindung dafur, warum wir das anstehende US-
Wabhljahr fur ein ,Schicksalsjahr halten, dessen
Wahlergebnisse ebenso weitreichende wie viel-
faltige Einfllsse fir die globale Politik haben wer-
den. Am Ende des Tages stellt sich aus Sicht der
Welt die bange Frage: ,Haben die USA noch den
Willen und die Kraft, die ,Pax Americana‘ als Er-
gebnis des Zweiten Weltkrieges aufrechtzuerhal-
ten?” Oder muss sich die Welt kiinftig auf einen
Staat USA einstellen, der der globalen Fiihrung,
ihren Aufgaben, Anstrengungen und Herausfor-
derungen zusehends Uberdrussig wird und der
den Versuchungen der ,Splendid Isolation” zu
erliegen beginnt, die schon den sinkenden Stern
des Britischen Kolonialreiches ab dem spaten
19. Jahrhundert kennzeichnete? Und was bedeu-
tete das flir den Rest der Welt?

In der gegenwartigen innenpolitischen Ausgangs-
situation verortet sich das ,Camp ,Splendid Isola-
tion™ im Schwerpunkt bei der Republikanischen
Partei und ihrem Spitzenpersonal. ,Camp ,Pax
Americana™ ist vor allem durch eine relative
Mehrheit bei der Demokratischen Partei und der
Regierung von US-Prasident Joe Biden reprasen-
tiert. Unser Kernszenario fur das Wahljahr 2024
ist, dass es zum erneuten Duell zwischen Joe Biden
und Donald Trump kommen wird. Wir vermuten,
dass trotz aller Vorbehalte der Wahlgewinner
in diesem Szenario vermutlich Joe Biden heif3en
wiurde. Mit an Sicherheit grenzender Wahrschein-
lichkeit werden eines oder mehrere der vier gegen
Donald Trump angestrengten Gerichtsverfahren
wahrend des Wahljahres 2024 entschieden wer-
den. Sollte es zu Schuldspriichen oder gar Ver-
hangung von Gefdngnisstrafen kommen (nach
bisheriger Aufarbeitung des ,,6. Januar“ nicht un-
wahrscheinlich), dann ware es vollig ungewiss, ob
Donald Trump seine Kandidatur dennoch wiirde
fortsetzen kénnen. Zudem wird die (mafRgeblich
durch Donald Trump motivierte) Obstruktions-
politik im US-Reprasentantenhaus mit ihren ne-
gativen innen- wie aulRenpolitischen Wirkungen
vermutlich mehrheitlich dem Ex-Prasidenten und
Herausforderer angelastet werden. Auf der ande-
ren Seite kann US-Prasident Joe Biden auf eine im
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Herbst 2023 ungebrochen positive Wirtschaftslage
und eine niedrige Arbeitslosigkeit verweisen. Vor
allem die wirkmachtigen Konjunkturimpulse des

SPLENDID ISOLATION
‘Wunderbare Isolation’ist die
Vergegenwartigung und die

. . « . . Nutzung der geografischen
JInflation Reduction Act” gehen auf die Politik des gcereeog

Insellage des Vereinigten
Amtsinhabers zuriick. Hier drohte Joe Biden allen-
falls dann Gefahr, sollten die USA wahrend des
Wahljahres 2024 in eine Rezession fallen, worauf

im Herbst 2023 wenig hindeutet.

Konigreichs in dessen
AuRenpolitik im spaten
19.Jahrhundert bis zum
Beginn des Ersten Weltkriegs
mit dem Hauptziel der Auf-
rechterhaltung des europai-

Aus den US-Wahlergebnissen des Jahres 2024
erwachsen mit an Sicherheit grenzender Wahr-

schen Machtegleichgewichts.

scheinlichkeit hochst bedeutsame geopolitische
Entwicklungen, von denen zahlreiche einen po-
tenziell ,weichenstellenden” Charakter tragen. Ein
Land USA, das seine Weltmacht- und Flhrungs-
rolle aktiv annimmt und austbt, kann und wird

PAX AMERICANA

Die Pax Americana bezeichnet
die Befriedung der interna-
tionalen Politik durch die

regionale und auch globale

durch sein Verhalten malgeblich dariiber (mit-) 0 armacht der

entscheiden, ob im Falle des Ukraine-Krieges der s insbesondere in der Zeit
russische Aggressor fiir sein Handeln belohnt und
auch ob derselbe Aggressor nicht moglicherwei-
se zu kriegerischen Angriffen auf weitere Natio-
nen eingeladen wirde. Eine energische Stltzung,
Starkung und Aufrechterhaltung der NATO ware
gewiss eine notwendige Voraussetzung zur Ein-
hegung von russischem Imperialismus — und
baute russischer und jedweder sonstigen Versu-
chung vor, Verteidigungswillen und -fahigkeit
des Biindnisses ernsthaft zu ,testen” (z. B. durch
Angriff von NATO-Territorium). Ein Land USA, das
seine Weltmacht- und Fuhrungsrolle glaubhaft
lebt, wird sein Handeln und Auftreten auf die wir-
kungsvolle Einhegung von Autokratien und Dikta-
turen (VR China, Nordkorea u. a. m.) richten und
danach trachten, die Rolle der USA (wie die des
kollektiven Westens) im gesamten pazifischen
Raum gegen deren Infragestellung zu verteidigen.

nach dem Ende des Zweiten

Weltkrieges.
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DECOUPLING
Entflechtung von
Wirtschaftsbeziehungen
zwischen zwei

oder mehreren
Wirtschaftssubjekten.

Ein solches Land USA wird auch die Rolle des US-
Dollar als Weltwahrung und Institutionen wie die
Weltbank und den Weltwahrungsfonds in ihrer
globalen Bedeutsamkeit verteidigen und aktiv
moderieren, um sich dndernden Bedirfnissen
und Gegebenheiten in vielen Landern rund um
die Welt Rechnung zu tragen. Ein solches Land
USA wirde schlieRRlich nicht darin nachlassen,
aggressiven Akteuren in Nahost und anderswo
weiterhin entgegenzutreten, um das Ausweiten
kriegerischer Konflikte einzuhegen. Kurz gesagt,
ein solches Land USA wiirde weit Uber ihr eigenes
Territorium hinaus das globale Ringen zwischen
Diktatur und Autokratie auf der einen Seite und
westlich gepragter Demokratie auf der anderen
Seite nicht scheuen, sondern mit Uberzeugungs-
kraft und Entschlossenheit fihren.

Eine sich im Sinne einer Zeitenwende der ,Splen-
did Isolation” hingebende USA kdnnte hingegen
das Schicksal der kriegstiberzogenen Ukraine zu-
gunsten des Aggressors entscheiden. Ein in den
USA mehrheitlich geteilter Ruf ,,America First!”
kénnte sich als fataler Weckruf an alle Diktatoren
der Welt herausstellen, ihre Ziele mit zunehmen-
der Direktheit und Aggressivitat gegen vorhan-
dene Widerstande durchzusetzen. Eine NATO,
die das Bild bote, die bedingungslose Unterstit-
zung ihres bedeutsamsten Mitglieds verloren
zu haben, wirde mit hoher Wahrscheinlichkeit
signalisieren, dass die prinzipielle Moglichkeit
von Kriegen in Europa (und darlber hinaus) neu
gegeben ware. Ein sich zusehends isolationistisch
verhaltendes Land USA signalisierte zudem der
VR China ,freie politische Bahn“ in Asien, die ei-
gene politische wie wirtschaftliche Dominanz
voranzutreiben, mit moglicherweise fatalen Fol-
gen fur die Zukunft Taiwans, zahlreicher Anrainer-
staaten und des gesamten asiatisch-pazifischen
Raums. Und sich global zurlickziehende USA wiir-
den auch im nahostlichen Raum dessen Instabi-
litat verstarken und dessen aggressive Akteure
zu Konfliktausweitungen ermutigen. Schlieflich
wirde eine sich selbst gentigende USA zuerst an
wirtschaftlichen Potenzialen und schlieRlich an
Gestaltungsmacht und wirtschaftlicher Strahl-
kraft verlieren, mit allen globalen Folgen. Kurz ge-
sagt, ,America First!“ konnte den Anfang bilden
hin zur Entwicklung einer Welt, in der Stabilitat,
Prosperitat und sogar Rechtsstaatlichkeit einmal
schmerzlich vermisst werden konnten.

AUSBLICK WELTWIRTSCHAFT 2024

USA UND CHINA: WETTBEWERB
IM ZEICHEN GEGENSEITIGER
INTERDEPENDENZ

Die einstige Hoffnung einer deutlichen Verbesse-
rung der US-amerikanischen und chinesischen Be-
ziehungen nach den belasteten Trump-Jahren hat
sich nicht materialisiert. Vielmehr zeichnet sich
das gegenseitige Verhadltnis mittlerweile durch ein
starkes Misstrauen respektive Gegnerschaft aus.
Diese erstreckt sich nicht nur auf wirtschaftliche
Themen, sondern beinhaltet insbesondere auch
diametrale Positionen in geostrategischer bzw.
geopolitischer Hinsicht. Dieses Spannungsfeld
zeigt sich in einer Art ,neuer” Blockbildung und
platziert den liberalen, demokratischen Westen
mit den USA und Europa auf der einen Seite und
die autoritaren Systeme dieser Welt mit China als
Speerspitze auf der anderen Seite. Aus diesem
Spannungsverhaltnis entstehen — insbesondere
vor dem Hintergrund des russischen Angriffskrie-
ges in der Ukraine sowie der kriegerischen Hand-
lungen zwischen der palastinensischen Terrorgrup-
pe Hamas und Israel — geopolitische Spannungen,
die ihren Widerhall auch in den wirtschaftlichen
Beziehungen zwischen den skizzierten Blocken
haben.

Hinsichtlich der Abkopplung bestimmter Techno-
logie vom chinesischen Markt wird oftmals von
einem moglichen ,Decoupling” gesprochen, also
der umfassenden Entflechtung von Wirtschafts-
beziehungen zwischen den USA und China. Ein
umfassendes ,Decoupling” zwischen den USA
und China hatte fiir beide Seiten jedoch merk-
lich negative Implikationen. So wirde es bei-
spielsweise im Technologiesektor zu gravieren-
den Einschrankungen im grenziiberschreitenden
Dienstleistungsverkehr kommen. Zudem wiirde
der internationale Glteraustausch signifikant
belastet. Sowohl die USA als auch China wiirden
6konomisch schlechter dastehen als in einem ge-
ordneten Miteinander. Trotzdem haben die USA
nach den im Oktober des letzten Jahres veran-
kerten Exportbeschrankungen gegentiber China
jlngst weitere Restriktionen erlassen. Kinftig
sollen strengere Regeln fiir die Ausfuhr von US-
Chiptechnologie nach China gelten. Dabei wird
der Zugang zu hochmodernen Speicherchips, die
speziell flir den chinesischen Markt entwickelt
wurden, von den USA weiter eingeschrankt. Dies
betrifft auch Chip-Lieferungen, die einen ultra-
schnellen Datenaustausch ermoglichen. Solche
Hochleistungs- sowie Supercomputer werden
insbesondere zur Entwicklung von kinstlicher
Intelligenz benétigt.
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Gerade Letztere sind fir die weitere Entwicklung
der staatlichen Militar- und Uberwachungspro-
gramme von herausragender Bedeutung. Die
US-Regierung will mit diesen Handelsbeschran-
kungen verhindern, dass China Zugang zu ame-
rikanischer Spitzentechnologie mit Nutzen ins-
besondere fir den militarischen Sektor erhalt.
Aufgrund der in China verbindlichen ,Military-
Civil Fusion“-Doktrin, wonach alle Privatunter-
nehmen gezwungen sind, technologische Innova-
tionen mit dem Militar zu teilen, sind die Grenzen
zwischen dem Privatsektor und dem militari-
schen Komplex allerdings unscharf, sodass die
auferlegten US-Handelsbeschrankungen nicht
nur das Militar, sondern auch die Privatwirtschaft
in Mitleidenschaft ziehen kénnten.

2

Wir halten somit
iInsgesamt an unserer
These fest, dass beide

Kontrahenten insgeheim

weiterhin anerkennen,

dass es nur ,miteinander

gegeneinander” gehen
wird, ansonsten waren die
wirtschaftlichen Folgen
fur die beiden grolsten
Volkswirtschaften der
Welt — und nicht nur fur
diese — verheerend.
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Unter okonomischen Aspekten agiert China
momentan im Gegensatz zu den letzten Jah-
ren allerdings nicht mehr aus einer Position der
wirtschaftlichen Starke, sondern befindet sich
in einer wirtschaftlichen Schwachephase. Ur-
sachlich dafir sind insbesondere der darbende
Immobiliensektor sowie der schwachelnde Ar-
beitsmarkt, vor allem im Hinblick auf die Jugend-
arbeitslosigkeit. Diese betrug im Juni 2023 21,3 %,
was insbesondere auch auf die regierungsseitige
Eindammung des privaten Internet-Sektors in den
letzten Jahren zurlckzufuhren ist. Gerade der
Internet-Sektor fungierte in der Vergangenheit als
sehr bedeutsame Job-Maschine fiir Absolventen
nach der Universitat. Dieser leidet in besonderem
MaRe unter den Eingriffen der Regierung, die dazu
flhren, dass das Vertrauen der internationalen In-
vestoren, aber auch der Unternehmerschaft in die
chinesische Regierung unter der autoritaren Fih-
rung von Staatsprasident X1 deutlich gesunken ist.
Insgesamt bleibt abzuwarten, inwieweit die Weiter-
entwicklung und Ausdifferenzierung der chinesi-
schen Gesellschaft mit einem so autoritaren Re-
gierungsstil kompatibel bleibt. Ein Ubergreifendes
,Decoupling” ware daher fur China auch innen-
politisch moglicherweise besonders schadlich,
die USA hingegen agieren aus einer Position der
wirtschaftlichen Starke. Dies sollte bei allen — zu-
meist oberflachlichen politischen — Scharmitzeln
zwischen beiden Regierungen nicht in den Hinter-
grund geraten. Die USA konnten sich ein ,Decou-
pling” eher leisten, die Volksrepublik China ware
davon erheblich stdrker betroffen. Wir erwarten
folglich auch kein allumgreifendes ,,Decoupling®,
sondern weiterhin punktuelle Beschrankungen,
wie sie momentan im Technologiesektor ange-
wendet werden. Diese konnten jedoch erhebliche
Auswirkungen auf die Entwicklungsfahigkeit be-
stimmter Branchen, wie beispielsweise im milita-
rischen Sektor, haben.

Wir halten somit insgesamt an unserer These
fest, dass beide Kontrahenten insgeheim wei-
terhin anerkennen, dass es nur ,miteinander ge-
geneinander” gehen wird, ansonsten waren die
wirtschaftlichen Folgen fir die beiden grofiten
Volkswirtschaften der Welt — und nicht nur fir
diese — verheerend. Gerade die europaische und
herausgehoben die deutsche Wirtschaft mit ih-
ren mannigfaltigen Abhdngigkeiten in und nach
China wirde massiv unter einer Isolierung Chinas
leiden. Es steht aber auch fest: Sowohl die USA als
auch China werden weiterhin mit vollem Einsatz
den Ausbau ihrer strategischen Machtpositionie-
rung verfolgen. Es bleibt nur zu hoffen, dass da-
bei die gegenseitige Zusammenarbeit, gerade in
okonomischer Hinsicht, nicht allzu stark ins Hin-



tertreffen gerat. Das Verhaltnis der beiden Super-
machte lasst sich mit ,Wettbewerb im Zeitalter
der Interdependenz” passend charakterisieren.
Die Auswlichse dessen zeigen sich darin, dass ei-
nerseits die gegenseitige wirtschaftliche Abhan-
gigkeit als politische Waffe eingesetzt wird, um so
den Rivalen unter Druck zu setzen. Andererseits
wirkt diese aber auch bremsend im politischen Ei-
fer und fuihrt dazu, dass tief liegende Konflikte, wie
insbesondere die Taiwan-Frage, nicht zu einem
offenen Konflikt werden. Da die Abhangigkeiten
so grof3 sind, lassen sie sich auch nicht einfach
oder vollumfanglich auflosen. Beispielhaft bendti-
gen die USA seltene Erden aus China, genauso wie
China Hochleistungschips aus den USA. Auch wenn
diese Konstellation den jeweiligen Regierungen
nicht gefallt, es ldsst sich nur sehr schwerlich und
langfristig andern. Dies ist allerdings in einer Welt
voll geopolitischer Unsicherheiten durchaus positiv
und fiir die Weltwirtschaft stabilisierend zu werten.

Die Tatsache, dass die USA und China sich in einer
fortwahrenden Rivalitat und Gegnerschaft befin-
den, 6ffnet jedoch Spielrdume und Entwicklungs-
moglichkeiten fir weitere Akteure insbesondere
aus dem oftmals als ,globalen Stden” titulierten
Raum. Dieser Term umfasst neben dem Schwer-
gewicht Indien vor allem die Schwellenlander aus
Lateinamerika, Afrika und im Besonderen aus dem
slidasiatischen Raum. Herausgehoben Indien,
aber auch die ASEAN-Staaten (Indonesien, Laos,
Malaysia, Myanmar, Philippinen, Singapur, Thailand
und Vietnam) in ihrer Gesamtheit haben in den
letzten Jahren — trotz Corona — eine beeindru-
ckende Entwicklung genommen. Dies stitzt un-
sere These, dass Asien als Wachstumstreiber wei-
terhin eine sehr gewichtige Rolle spielt, aber die
Region nunmehr nicht nur aus China besteht, wie
dies langjahrig in der 6ffentlichen Diskussion den
Eindruck zu haben schien. Indien profitiert von ei-
nem dynamischen Wachstum, das insbesondere
durch den Export von Dienstleistungen getragen
wird. Hervorzuheben ist diesbeztiglich der Export
von IT-Dienstleistungen, aber auch die Ausfuhr
von Mobiltelefonen, Arzneimittel und Spezial-
maschinen nimmt eine bedeutende Rolle ein.
Das Land zeichnet sich als fuinftgrofte Volkswirt-
schaft der Welt durch einen hohen Anteil junger
Leute aus, die oftmals einen hohen Bildungsstand
erreicht haben. Es wird erwartet, dass Indien im
Jahr 2030 nahezu ein Zehntel der globalen Wirt-
schaftsleistung erwirtschaftet. Des Weiteren pro-
fitieren die ASEAN-Staaten neben dem globalen
Handel sehr stark vom innerasiatischen Handel
insbesondere mit China. So haben sich in den letz-
ten Jahren im Fahrwasser von China und Indien
vor allem die Volkswirtschaften von Vietnam,
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den Philippinen und vor allem Indonesien sehr
dynamisch entwickelt. Der Wachstumsimpuls aus
Asien ist folglich breiter und damit auch stabiler
geworden. Dies ist fir die Weltwirtschaft durch-
aus als ein positives Signal zu werten — und das
nicht nur im kurzfristigen Zeitfenster.

WIRD DIE EU JETZT ENDLICH
ERWACHSEN?

Die EU als ,Handelsstaat” wurde fiir eine weitest-
gehend befriedete, multilaterale Welt geschaffen,
deren tragendes Merkmal ein immer regelbasier-
terer Interessenausgleich war. Mittlerweile exis-
tiert die Welt, fur die die EU konzipiert wurde,
jedoch nicht mehr: Die Lawine von Krisen, die
Europa getroffen hat, im Kern die Schwachung
des Multilateralismus, stellt letztlich die Identitat
der EU infrage: Die geookonomische Polarisierung
zwischen den USA und China und ihren jeweili-
gen Bundnispartnern und der Rickfall in milita-
rische Auseinandersetzungen im Herzen Europas
durften solchermaRen einen erheblichen Einfluss
auf die Funktionsweise der EU haben. Was sollte
bzw. wird die EU angesichts des tiefgreifenden
Paradigmenwechsels des internationalen Sys-
tems also nunmehr tun? Zeichnet sich hier etwa
in wesentlichen Politikfeldern mit aulRen- und
sicherheitspolitischer Affinitat ab, dass dies der
lang ersehnte Katalysator fiir eine Vertiefung der
Integration ist?

Der russische Angriffskrieg auf die Ukraine hat
vor allem die Verwundbarkeit Europas gegen-
uber militarischer Macht offenbart. Durch dieses
sicherheitspolitische Vakuum ist es sehr schnell

Quellen: Bloomberg, IWF,
NATIONAL-BANK.

HANDELSSTAAT

Ein Handelsstaat ist nach
Richard Rosecrance (1986)
durch drei Grundorientie-
rungen gepragt, namlich
durch die Bereitschaft zum
Autonomieverzicht durch
Multilateralismus Integration
und Kooperation, durch den
regelmaRigen Primat der
Zielsetzung ,Wohlfahrtsopti-
mierung" gegenliber anderen
Politikzielen und durch eine
Praferenz fiir zivile Strategien
und Instrumente bei der Ver-
folgung seiner Interessen in

der internationalen Umwelt.
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zu einer Renaissance der transatlantischen Alli-
anz gekommen: Die politische Flihrungsrolle der
USA vor und seit Beginn des russischen Kriegs
gegen die Ukraine, die systematische Abstim-
mung Washingtons mit den Verblindeten und die
substanziellen militarischen Beitrage der USA fur
die Ukraine, im Rahmen der NATO und bilateral,
pragen die Reaktion des Westens. Aus der Per-
spektive der Europder ist das aktuell starke US-
Engagement vor allem deswegen unverzichtbar,
weil Washington die politische, konventionelle
und nukleare Starke der NATO garantiert. Das
US-Engagement in Europa wird aber letztlich von
der auBenpolitischen Interessenlage bestimmt.
Bereits die Obama-Administration hatte die Euro-
paer stets darauf hingewiesen, dass sie die in den
NATO-Vertragen zugesagten Mittel auch liefern
und perspektivisch erheblich stdrker fur ihre Si-
cherheit sorgen mussten. Auf Dauer dirften die
USA ihre Prasenz eher weiter verringern wollen,
dies ergibt sich aus der zunehmenden Intensitat
des Konfliktes mit China sowie dem relativen
Abstieg des Landes im globalen Kontext. Gerade
wegen der hohen verteidigungspolitischen Ab-
hangigkeit missen die Europder daher nunmehr
unverziglich alle Anstrengungen unternehmen,
das diesbezlgliche Kosten-Nutzen-Kalkdl der USA
positiv zu beeinflussen. Insbesondere mit Blick auf
die kommende US-Wahl liegt es im vitalsten In-
teresse der EU, die nationalen und kollektiven
Verteidigungsanstrengungen schnellstmdglich zu
erhohen; ein Prozess, der sicherlich auf der Ge-
meinschaftsebene intensivst begleitet und koor-
diniert werden kann und sollte.

DIE POLITISCHE UNSICHERHEIT BLEIBT VOR ALLEM
IN DEUTSCHLAND EXTREM HOCH
UNSICHERHEITSINDEX FUR DIE EU UND DEUTSCHLAND IM VERGLEICH
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Anders als in der Verteidigungspolitik befindet
sich die EU in der Handelspolitik auf Augenhdhe
mit den flhrenden Weltmdchten. Mit Blick auf
geopolitische Erwagungen lage eine Instrumenta-
lisierung des Handels zur Festigung der geopoli-
tischen Position also nahe. Modellstudien an der
Uni Kiel zeigen aber sehr drastisch, dass die Ins-
trumentalisierung des Handels fir geopolitische
Zwecke zumindest in nennenswertem Umfang
enorme gesamtwirtschaftliche Kosten aufwei-
sen wirde: Grundsatzlich kann eine Abschottung
Uber Zolle und/oder nicht tarifare Handelshemm-
nisse etwa die Importabhangigkeit vermindern
helfen, dies bedeutet i. d. R. aber auch, dass EU-
Produzenten auf die Vorteile aus der internatio-
nalen Spezialisierung verzichten missten, was die
Wettbewerbsfahigkeit der europdischen Expor-
teure erheblich schwachen wiirde. Die enormen
Wobhlfahrtsverluste von Handelsbeschrankungen
oder gar eines Handelskrieges sind somit gleich-
zeitig auch eine gute Erklarung daftir, warum sich
der internationale Handel trotz aller Belastungen
bislang so resilient gezeigt hat.

Quantitative Simulationen belegen hier ferner
sehr eindeutig, dass die EU selbst bei relativ ge-
ring dimensionierten Malknahmen rasch den ge-
samten bilateralen Handel mit China verlieren
kénnte. Die Zahlen machen dabei aber vor allem
deutlich, dass die Kosten einer Entkopplung umso
hoher sind, je grolRer der ausgeschlossene Wirt-
schaftsraum und die Zahl der betroffenen Lander
ist: Je mehr Lander sich zusammenschlielRen, des-
to starker wird das sanktionierte Land getroffen,
wahrend die negativen Effekte auf die sanktio-
nierenden Lander mit zunehmender Anzahl stark
abnehmen. Solange ein hinreichender militari-
scher Schutz im Rahmen der NATO gewahrleistet
bleibt, zeigt der vorgelegte Befund damit, wel-
ches Potenzial die Handelspolitik der EU aufweist
und wie grol der Stellenwert einer gemeinsamen
Linie in der Handelspolitik auch weiterhin sein
sollte. Zentral ist, dass handelspolitische MalRnah-
men moglichst eng fokussiert werden missen —
eine westlich koordinierte Sanktionspolitik nur ge-
genuber Russland kann hier extrem wirksam sein.
Statt einer Entkopplung sollte die EU daher ihre
aktive Politik der verstarkten internationalen Zu-
sammenarbeit fortsetzen, um seine Lieferanten
zu diversifizieren und so die Widerstandsfahigkeit
der EU-Lander zu erhéhen: Die EU kann an Macht
zulegen, je besser sie sich global vernetzt, womit
dann umso groRere Handlungsspielraume dafir
entstiinden, Russland hier empfindlich zu treffen.
Zentrales Ziel sollte ferner vor allem auch sein,
China und Russland handelspolitisch zu separieren.



Der gegenwartige Antagonismus zwischen dem
Westen und Russland setzt schlieBlich auch neue
Rahmenbedingungen fiir die Erweiterungspolitik,
die vielfach als ,beste AuBenpolitik” der EU be-
zeichnet wurde. Um ihren Beitrag im Konflikt mit
Russland zu leisten, ist die EU hier ins Glaubwdir-
digkeitsrisiko gegangen, als sie im Juni 2022 der
Ukraine eine Beitrittsperspektive gegeben hat.
Faktisch wurde die Erweiterungspolitik der EU
allerdings bislang vor allem von der innenpoliti-
schen Spannbreite bzw. Komplexitat der Materie
und weniger von einer genuin aulenpolitischen
Perspektive dominiert. Der bisherige Verlauf der
Erweiterungspolitik zeigt zudem, dass sie eher als
das Ergebnis der Verschiebung der globalen Rah-
menparameter begriffen werden konnte, denn
als wirkliche aktive AuRen- und Sicherheitspolitik:
Wegbereiter der EU-Ostexpansion war der Um-
stand, dass der bipolare Ost-West-Konflikt in eine
unipolare Struktur ubergegangen war, die von
den USA bestimmt wurde und mit dem Ende der
UdSSR und dem Statusverlust des geschwachten
Russlands einherging. Erst in der Folge konnte
die EU durch einen ,binnenpolitischen Normen-
transfer” das Entstehen einer neuen kooperati-
ven Ordnung in Gesamteuropa stiitzen. Der Krieg
um die Ukraine bietet nunmehr zwar sicherlich
einen massiven Impuls fur die starkere Politisie-
rung auch der Erweiterungspolitik. Der bisherige
Befund verweist jedoch darauf, dass es sich bei
der Geopolitik via Assoziierung zumindest bislang
eher um ein Narrativ der EU-Kommission als um
tatsachlich tragfahige Politik handelt: Der nach
wie vor latente Konflikt um die Frage Vertiefung
und Erweiterung, der die Mitgliedslander spaltet,
die hohe Heterogenitat der Reaktion der Mit-
gliedsstaaten selbst bei den vitalsten sicherheits-
politischen Fragen und schliefRlich vor allem die
hochkomplexe Natur des Integrationsprozesses
mahnen zur Vorsicht, was eine maégliche Uber-
forderung der EU insgesamt anbelangt: Die As-
soziierungs- bzw. Erweiterungspolitik kann hier
also Perspektiven aufzeigen und somit politisch
stabilisierend wirken, fiir eine aktive AufRenpolitik
ist sie aber nicht hinreichend operationalisierbar.

Der Blick auf auRen- und sicherheitspolitisch
relevante Politikfelder zeigt, dass auch wirklich
existenzieller Druck nicht ausreicht, um die Pro-
bleme der Staatenwerdung Europas in einem
»qualitativen Sprung” zu Uberwinden: Es ist letzt-
lich eher die situative Interessenkonstellation der
Mitgliedsstaaten, die Fortschritte moglich macht.
Dieser Prozess folgt somit nicht primar einer in-
harenten Logik zu einer ,immer engeren Integrati-
on“, sondern vor allem auch einem Zufallsprozess.
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Der Blick auf auléen-

und sicherheitspolitisch
relevante Politikfelder
zeigt, dass auch wirklich
existenzieller Druck nicht
ausreicht, um die Probleme
der Staatenwerdung
Europas in einem
,qualitativen Sprung”

ZU Uberwinden.

Eine Uberwindung der solchermaRen letztlich
historisch-zufallig gewachsenen Konstellation der
Aufgabenteilung zwischen EU und NATO ist somit
nicht in Sicht: Solange die Bedrohung durch Russ-
land besteht und die USA den Atomschirm stel-
len, wird die transatlantische sicherheitspolitische
Achse dominant bleiben. Die EU bleibt angesichts
der Renaissance der NATO ein primar ziviler Akteur,
der gleichwohl stets bemiiht sein muss und soll-
te, sein geopolitisches Gewicht entlang moglicher
Interessengemeinschaften der Mitgliedsstaaten
weiterzuentwickeln. Der Fokus sollte auf der Um-
setzung eines wirksamen handelspolitischen Sank-
tionsregimes gegeniiber Russland liegen, das zu-
dem Ansatzpunkte fir die Separierung Chinas und
Russlands bieten konnte. Zuvorderst muss die EU
allerdings mit absoluter Prioritat bemiht sein, ih-
ren Bindnisverpflichtungen nachzukommen und
die Erhdhung der Verteidigungsfahigkeit zu ge-
wahrleisten: Nur wenn die EU sicherheitspolitisch
nicht erpressbar wird, kann sie ihre handelspoliti-
sche ,Soft-Power* iiberhaupt zum Einsatz bringen:
Hier ist es absolut essenziell, sich keinen Narrati-
ven hinzugeben, sondern der Realitat ins Auge zu
blicken.

QUALITATIVER SPRUNG

Der Funktionalismus ist eine
Theorie innerhalb der internatio-
nalen Beziehungen, nach der das
Zusammenwachsen von Staaten
lUber die Delegation staatlicher
Souverdnitat zugunsten lber-
oder zwischenstaatlicher Institu-
tionen erfolgt. Dabei werden ein-
zelne Politikbereiche (functions,
tasks) schrittweise — meist tiber
internationale Abkommen —
miteinander verschmolzen oder
koordiniert. Ab einem gewissen
Punkt, dem ,Qualitativen Sprung",
gewinnt dieser Prozess sukzessive

an unumkehrbarer Eigendynamik.

SOFT-POWER

Soft-Power ist ein von Joseph Nye
gepragter politikwissenschaft-
licher Begriff, der die politische
Machtausibung —insbesondere
die Einflussnahme in den inter-
nationalen Beziehungen —auf
Grundlage der Ideologie und
auch mithilfe internationaler

Institutionen beschreibt.






DIE AKTIE_NMARKTE ANGESICHTS
DER GEOOKONOMISCHEN
SPANNUNGEN

Das Aktienjahr 2023 begann unter denkbar schlech-
ten Voraussetzungen. Der russische Angriffskrieg
gegen die Ukraine flihrte zu hohen Unsicherheits-
graden im Unternehmenssektor und bei den Kon-
sumenten. Insbesondere galoppierende Inflati-
onsdaten aufgrund der steigenden Energiekosten
sowie Sorgen vor einem Gasnotstand aufgrund
ausbleibender Lieferungen aus Russland stehen
stellvertretend fir eine Fille an Problemen, mit
denen die Marktteilnehmer zu Beginn des Jahres
zu kdmpfen hatten. Die Notenbanken standen zu
Beginn des Jahres folglich massiv unter Druck, die
Leitzinsen sehr schnell zu erhéhen, um der aus
dem Ruder laufenden Inflation Einhalt zu gebie-
ten. So erhohte die US-Notenbank ihren Leitzins
bis auf ein Niveau von 5,25-5,5 %, wahrend der
Leitzins sowohl in den USA als auch in der Euro-
zone bis zum Friihjahr 2022 noch bei 0% gelegen
hatte. Dieser rasante Leitzinserhohungskurs stellte
fir die Aktienmarkte eine signifikante Belastung
dar, gewannen die Renditen der Alternativen zur
Aktienanlage doch deutlich an Attraktivitat hinzu.

Der Boden war also bereitet fiir weitere deutlich
sinkende Aktiennotierungen im Laufe des Jahres
2023. Aber das Gegenteil geschah: Die Inflations-
raten begannen im Fahrwasser einer Normali-
sierung der globalen Lieferketten sowie deutlich
sinkender Energiekosten aufgrund eines gerade
in Europa milden Winters zu fallen. Dies flhrte
zu einer generellen Erwartungshaltung, dass der
Inflationsriickzug sich weiter fortsetzen wirde
und somit die Notenbanken zeitnah ihren strikten
Zinserhohungskurs modifizieren bzw. beenden
konnten. Das beeindruckende Ergebnis waren
spurbar weltweit anziehende Aktienkurse im Jah-
resverlauf. So stiegen DAX und EURO Stoxx 50
bis zum Redaktionsschluss im Jahresverlauf um
ca. 14 %, der breite US-Aktienindex S&P 500 sogar
um 18 %. Zusatzlich erfuhr der Aktienaufschwung
aufgrund des Sachwertcharakters der Aktienanlage
Unterstutzung. Letztere bietet einen guten Infla-
tionsschutz, insbesondere bei Unternehmen mit
einer hohen Preissetzungsmacht. Dies zeigte sich
auch in der Aktienentwicklung vieler multinatio-
naler Konzerne, zudem befanden sich die Realren-
diten Uber weite Strecken des Jahres deutlich im
negativen Terrain, sodass die relative Vorteilhaf-
tigkeit der Aktienanlage weiterhin gegeben war.

-0,5

Bislang hat sich die Weltwirtschaft in der Tat
wesentlich besser entwickelt, als vielfach er-
wartet wurde. Es ist hier vor allem der Umstand,
dass ein ,Soft-Landing” der USA mittlerweile als
wahrscheinlicher gilt als eine Rezession, was den
Ausblick fir risikobehaftete Assets gerade im
Verlauf des zweiten Halbjahres so durchgreifend
verbesserte. Dies gilt allerdings nur unter der
Gultigkeit der notwendigen Bedingung, dass die
Notenbanken die Inflation perspektivisch auch
tatsachlich in den Griff bekommen: Der letztlich
Uberragende Bestimmungsfaktor fur den weite-
ren Kapitalmarktausblick bleibt somit b. a. W. die
Entwicklung der Inflation weltweit: Absolut zwin-
gend ist aus unserer Sicht, dass der preistreibende
strukturelle ,Mismatch”am US-Arbeitsmarkt wei-
ter abgebaut werden kann, sodass davon auszu-
gehen ist, dass die Fed die Inflation auch wirklich
nachhaltig eingedammt hat.

Sobald sich dies materialisiert, diirfte die Toleranz
der US-Notenbank selbst fiir starkere Wachs-
tumssignale erkennbar zunehmen, insbesondere
mit Blick auf das Timing und die Anatomie der Er-
holung in der Industrie weltweit. Viel wird ferner
auch davon abhdngen, wann und ob die internatio-
nalen Zinssatze in der Tat eine Niveauverschiebung
erfahren haben oder ob sich dies letztlich ebenfalls
lediglich als Narrativ der Zentralbanken herausstel-
len sollte, um die Inflation schneller in den Griff zu
bekommen: In diesem Zusammenhang ist es be-
zeichnend, dass die quantitativ gestitzten Schat-
zungen fur die gleichgewichtigen Realzinssatze
ihren sakularen Abwartstrend munter fortsetzten
und in der Eurozone ein historisches Minimum
erreicht haben. Dies bedeutet im Umkehrschluss,
dass von den Diskontierungssatzen noch erhebliche
Impulse fir die Aktienmarkte ausgehen kdnnten.

DER ABWARTSTREND DER GELDPOLITISCHEN ZIELGROSSEN

BLEIBT DER EUROZONE ERHALTEN
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DIE PROGNOSEN FUR DIE AKTIENMARKTE IM UBERBLICK

Aktueller Marz Juni  September Dezember

Kurs 2024 2024 2024 2024

DAX 15.966 17.250 17.500 17.750 18.000
EURO STOXX 50 4.354 4.650 4.750 4.800 4.850
S&P 500 4.550 4.700 4.800 4.900 5.000

Stand 01.12.2023 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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AUSBLICK WELTWIRTSCHAFT 2024

Perspektivisch werden die Aktienmarkte daher im
Aktienjahr 2024 aus unserer Sicht von der anste-
henden Zinswende deutlich profitieren. Dies gilt
zuvorderst fir zinssensitive Branchen wie dem
Technologiesektor. Zudem sollte der erwartete
Aufschwung der globalen Konjunktur gerade zy-
klischen Branchen weiterhin in den Fokus der In-
vestoren stellen. Diese Branchen zeichneten sich
bereits im Jahr 2023 durch eine grundsatzlich ro-
buste Umsatz- bzw. Gewinnsituation aus. Zudem
ist die Dividendenrendite einer Vielzahl von zyk-
lischen Werten gerade aus dem Automobilsektor
oder auch aus dem Energiebereich sehr attraktiv.
SchlieBlich sollten Unternehmen mit tberzeugen-
dem Geschaftsmodell und einer konstanten Aus-
schittungspolitik weiterhin in einem international
und segmentspezifisch diversifizierten Aktien-
depot ausreichend dotiert werden.

Auf Gesamtmarktsicht haben sich trotz der ge-
stiegenen Aktienkurse die Bewertungen nicht
spurbar erhoht. Dies gilt insbesondere fir die
europaischen Leitindizes DAX und Euro Stoxx 50.
Auf Basis der Gewinnerwartungen fur die nachs-
ten 12 Monate belduft sich die Bewertung von
DAX und Euro Stoxx 50 auf 11,3 (vor 12 Mona-
ten: 11,5) bzw. 12,1 (11,7). Etwas starker, wenn
auch nicht signifikant, hat sich die Bewertung des
S&P 500 erhoht. Diese liegt nunmehr bei 20,3
nach 18,1 im Vorjahr. Diesbezlglich sollte jedoch
nicht in Vergessenheit geraten, dass die Gewinn-
dynamik der US-Unternehmen grundsatzlich deut-
lich héher ausfallt als die der europaischen Un-
ternehmen. Weiterhin profitiert der S&P 500 von
seiner Technologielastigkeit sowie der grundsatzli-
chen Energieunabhangigkeit vieler US-Unterneh-
men von Energieimporten aus dem Ausland. Wir
sind mehr denn je davon liberzeugt, auch vor dem
Hintergrund der europaischen Konjunkturschwache,
den US-Anteil im Depot noch starker auszubauen.

Insgesamt zeigt sich an der — trotz merklich ge-
stiegener Aktienkurse — nur sehr moderaten Be-
wertungsexpansion, dass viele der groBen, multi-
national tatigen Konzerne in der Lage waren, ihre
Gewinne im Jahr 2023 deutlich zu steigern. Dies
geschah vor dem Hintergrund einer sich in diesem
Jahr deutlich verschlechternden geopolitischen
Situation und stellt ein hoffnungsvolles und star-
kes Signal auch fur das Aktienjahr 2024 dar. Es ist
folglich zu kurz gesprungen, eine deutliche Korre-
lation zwischen der Geopolitik und der Gewinnsi-
tuation der Unternehmen anzunehmen. Letztere
ist oftmals wesentlich robuster, als die Investoren
dies annehmen.



DIE US-AKTIENMARKTE
IM WAHLJAHR

Die US-amerikanischen Aktienmarkte weisen fir
das zu Ende gehende Jahr 2023 eine respektge-
bietende Wertentwicklung auf: Ein Zuwachs von
ca. 18 % seit Silvester 2022 liegt weit oberhalb des
langjahrigen Durchschnittswerts von ca. 6—8 %.
Und dieser Zuwachs wurde vor dem Hintergrund
nicht Ubermalig positiver Rahmenbedingungen
serkampft“ So mussten die US-Aktienmarkte
sowohl weitere (belastende) Leitzinserhohungen
der US-Zentralbank hinnehmen als auch wach-
senden innen- wie aufRenpolitischen Konflikten
standhalten. Gliicklicherweise hielt die Expansion
der US-amerikanischen Volkswirtschaft wahrend
des Jahres trotz Widrigkeiten an und die gefurch-
tete Stabilisierungsrezession fand nicht statt. Ein
wesentlicher Grund flr diese angenehm Uberra-
schende Entwicklung dirfte der ,Inflation Re-
duction Act” der Biden-Regierung gewesen sein,
der sich u. a. fir wesentliche Sektoren der US-
Wirtschaft als ein anhaltend forderlicher ,Schuss
in die Armbeuge” erweist. Als ein weiterer Grund
darf das umsichtige Verhalten der US-Zentralbank
genannt werden, deren Vertretern es gelang, die
Finanzmarkte davon zu Uberzeugen, dass das Zu-
rickdrangen der beschleunigten Inflation ,mit
ruhiger Hand"“ gelingen wiirde. Gleichwohl zeigen
die hohen unterjahrigen Kursschwankungen der
US-amerikanischen Aktienmarkte mehrfach wah-
rend des Jahres aufflackernde Wellen der Unsi-
cherheit, ja der Skepsis vieler Marktteilnehmer:
Fast 10% Punkte der eingangs genannten Jah-
resperformance von ca. 18% gingen zwischen
August und November schon einmal wieder ver-
loren, wahrend sie im Anschluss binnen kaum vier
Wochen zuriickgewonnen werden konnten. Da-
mit gestaltet sich die US-Aktienhausse im Jahres-
verlauf 2023 wesentlich volatiler verlaufend als
wahrend vieler Vergleichsperioden der Vorjahre.

Es erscheint uns als sehr wahrscheinlich, dass die
US-Zentralbank im Verlauf des Jahres 2024 ihren
geldpolitischen Straffungskurs lockern wird. Da-
mit bliebe eine der wichtigsten ,Saulen” erhal-
ten, auf denen das kiinftig anhaltende US-Wirt-
schaftswachstum wie giinstige Kursperspektiven
US-amerikanischer Aktien ruhen. Gewinnwachs-
tum der Unternehmen wie die analytische Bewer-
tung US-amerikanischer Dividendentitel erschei-
nen uns anhaltend stabil bzw. nicht Uberzogen.
Und mit dem Jahr 2024 als Wahljahr in den USA
sprache auch die Saisonalitat zugunsten von US-
Aktien. Blieben ganzlich unkalkulierbare Entwick-
lungen aus (vgl. auch unseren Beitrag zum Wahl-
jahr in den USA in der vorliegenden Ausgabe), so

US-GEWINNE ZULETZT SEHR DYNAMISCH —
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S&P 500 IN DER LANGFRISTIGEN RELATION
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durfte sich auch der mittelfristige Aufwartstrend
an der Wall Street fortsetzen. Diese Perspektive
wirde vor allem dann wahrscheinlicher, wenn
es den fuhrenden Aktienmarktindizes im Jahres-
verlauf 2024 gelange, uber ihre bislang erzielten,
mittlerweile in Reichweite liegenden historischen
Hochststande hinaus weiter anzusteigen und sich
oberhalb derer zu etablieren. Die ,alten Zugpfer-
de“ der US-Wirtschaft, vor allem der Technolo-
giesektor, dirften sich dabei auch einmal mehr
als die neuen erweisen und auch auf verwandte
Bereiche positiv abstrahlen. In toto spricht einiges
mehr fur als gegen die kiinftige Bestatigung des
alten Borsenspruchs: ,Wahljahre sind gute Bor-
senjahre!”

EUROPAISCHE AKTIENMARKTE:
DEUTLICHER ANSTIEG TROTZ
EINER WAND VOLL SORGEN

Das Aktienjahr 2023 verlief an den europaischen
Aktienmarkten entgegen vieler Erwartungen sehr
positiv. Zur Uberraschung vieler Investoren kop-
pelten sich die europaischen Aktienmarkte in
beeindruckender Weise von den auRerst triiben
geopolitischen Entwicklungen weitestgehend ab
und entwickelten ein robustes Eigenleben. So be-
fanden sich die europdischen Aktienindizes seit
Anfang des Jahres deutlich im positiven Terrain
und konnten diese positive Performance bis zum
Redaktionsschluss uber das gesamte Jahr hinweg
verteidigen. Konkret stieg der Euro Stoxx 50 als
europaischer Leitindex bis zum Redaktionsschluss
um ca. 14 %.

Quellen: Bloomberg,
NATIONAL-BANK.
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Weitgehend dazu beigetragen hat der Umstand,
dass die bedrohliche Lage beziiglich einer mog-
lichen Energieunterversorgung weiter Teile der
europaischen Wirtschaft sich — auch dank eines
relativ milden Winters — nicht materialisiert hat.
Stattdessen standen die globale Konjunkturent-
wicklung sowie die Frage nach dem weiteren
Verlauf der Inflationsdaten im Mittelpunkt des
Investoreninteresses. Die globale Konjunktur ge-
staltete sich merklich robuster als erwartet, und
die Inflationsentwicklung gab im Verlauf des Jah-
res den Marktauguren recht, die ohnehin einen
deutlichen Riickgang der Inflationsraten prognos-
tiziert hatten. Beide Faktoren spielten den euro-
paischen Aktienanlegern in die Hande, profitie-
ren diese doch oftmals von der internationalen
Diversifikation eines Grofteils der europaischen
Bluechips. Zudem verhalf der hohe Bankenanteil
dem Euro Stoxx 50 zu merklichem Rickenwind,
da Banken von den hohen Zinsen uberproporti-
onal profitierten. Europdische Unternehmen mit
einem hohen Exportanteil und einer hohen Divi-
dendenkontinuitat und -rendite halten wir auch
im Borsenjahr 2024 fur aussichtsreich. In einem
Szenario, in dem die Zinsen eindeutig ihren Hohe-
punkt Uberschritten haben und die Notenbanken
im neuen Anlagejahr deutlich die Leitzinsen sen-
ken werden, sind wir zuversichtlich fur ein weiteres
aussichtsreiches Borsenjahr an den europaischen
Leitmarkten.

ASIEN BLEIBT DIE RUCKVERSICHERUNG DER WELTWIRTSCHAFT
WACHSTUMSRATEN DES BRUTTOINLANDSPRODUKTES

DER SCHWELLEN- UND ENTWICKLUNGSLANDER UND

DER INDUSTRIENATIONEN IM VERGLEICH
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DAX-INDEX:
PROFITEUR DER GLOBALEN
KONJUNKTURENTWICKLUNG

Wie kein anderer Aktienindex ist der deutsche
Leitindex aufgrund seiner extremen Exportab-
hangigkeit von der Entwicklung der internationa-
len Konjunktur abhangig. Diese Korrelation hat
sich auch in diesem Aktienjahr wieder bestatigt.
Der Umstand, dass die globale Konjunktur sich
wesentlich stabiler entwickelt hat, als dies zu
Beginn des Jahres angenommen wurde, hat we-
sentlich zur sehr guten Entwicklung des DAX in
diesem Jahr beigetragen. Gerade die zligige Nor-
malisierung der globalen Lieferketten sowie die
sehr widerstandsfahige US-Konjunktur waren
Stutzpfeiler des robusten globalen Konjunktur-
verbundes. Per Redaktionsschluss verbucht der
DAX ein Jahresplus von ca. 14 %, sodass sich das
Aktienjahr 2023 in die Riege sehr guter DAX-Jahre
einreiht. Im Zuge des von uns erwarteten wei-
teren Rilckgangs der Zinsen und der sich damit
verbessernden Finanzierungskonditionen sowie
eines weiter verbesserten globalen Konjunktur-
umfeldes erwarten wir auch flr das Aktienjahr
2024 merkliche Kursgewinne des DAX als Leitin-
dex der deutschen Wirtschaft. Gerade die hohe
Internationalisierung seiner Mitglieder ist der Ga-
rant dafir, dass die Konjunkturschwache in Europa
grundsatzlich nur einen begrenzten negativen
Einfluss auf die DAX-Unternehmen haben wird,
der positive Einfluss der Belebung der internatio-
nalen Konjunktur sich hingegen in den Unterneh-
menszahlen spiirbar niederschlagt.

LOWER FOR LONGER

Insbesondere seit der Lehman-Krise
sind die globalen Kapitalmarktrenditen
immer weiter gesunken, Hintergrund
sind geringere reale Wachstumsraten
weltweit in Kombination mit immer
moderateren Inflationsraten im Rahmen
auch des Siegeszuges stabilitats-

orientierter Geldpolitik.

GOLDILOCK-SZENARIO

Das Goldldckchen-Szenario (englisch
Goldilocks economy) beschreibt in der
Welt der Wirtschaft die perfekte Mitte.
Das Wachstum der Weltwirtschaft

ist weder zu hoch noch zu niedrig.

Die Zentralbanken kénnen dadurch die
Zinsen und somit die Kosten fiir Kredit-

aufnahmen niedrig halten.



UNSERE STRATEGIE FUR DAS JAHR 2024:

Aus unserer Sicht birgt das kommende Jahr deutlich mehr Chancen als Risiken:
Die Kapitalmarkte sind bis dato nur von einer vergleichsweise moderaten Zuver-
sicht getragen, vor allem die Aktienmarkte blieben bis zum Redaktionsschluss
uberwiegend unterhalb ihrer bisherigen Hochststande. Auch an den internationa-
len Rentenmarkten bleiben die Kursniveaus stark reduziert, da die Notenbanken
noch keine wirkliche Kehrtwende signalisiert haben. Perspektivisch tberwiegt
aus unserer Sicht die Indikation, dass die internationalen Kapitalmarkte wieder
in das Paradigma ,,Lower for longer” einschwenken — dies ware ein nachhaltiger
Treibsatz fur die Aktienmarkte: Wie hier entwickelt, ist es gerade die Kombination
von bis dato lediglich moderater Zuversicht und einem Soft-Landing der Welt-
wirtschaft bei intakten globalen Rahmenbedingungen, die die Perspektiven

so aussichtsreich gestaltet. Dies setzt allerdings voraus, dass unsere zentralen
Thesen auf Dauer auch wirklich tragen: Kommt die Disinflationsdynamik in den
USA zum Stehen und/oder zeichnet sich doch noch eine US-Rezession ab, Uber-
wiegen schnell wieder die Risiken. Es gilt also gerade in der aktuellen Situation
noch, die Entwicklung der diesbezlglich malRgeblichen Parameter im Auge zu
behalten: Dies sind vor allem die Arbeitsmarktdaten als auch die Indikation der
einschlagigen Frihindikatoren fur die Preisdynamik entlang der Wertschopfungs-
ketten in den mal3geblichen Industrienationen. Auch ein zu starker Abschwung

ware zwar mindernd fur die Inflationsgefahren, wirde aber das sich abzeichnende
,Goldilock-Szenario“ gefahrden. Jenseits der zinspolitischen MaRnahmen gilt
es vor allem, die Sektorrotation zwischen dem Dienstleistungsbereich und der
Industrie im Auge zu behalten: Letztere sollte idealerweise erst dann einsetzen,
wenn die Notenbanken Entwarnung geben und die Erreichung der Notenbank-
ziele als annahernd gesichert angesehen werden kann.

Insgesamt sollten die Anleger bereits zu Jahresbeginn eine relativ hohe Aktien-
quote vorhalten. Brot- und Butteraktien mit hoher Dividendenrendite sowie
ausgewahlte defensive Branchen und Einzeltitel sollten bereits dotiert werden.
Dabei geben wir den US-Titeln abermals den Vorzug, zu schwach ist der europa-
ische Datenkranz angesichts der sicherheitspolitischen Dauerbelastung. Sobald
sich eine Kehrtwende der US-Notenbank abzeichnet, sollte das Augenmerk dann
besonders auf zinssensitive Technologieaktien gelegt werden: Aus unserer Sicht
ist auch mittlerweile eine Positionierung bei den Zukunftsthemen Kl fur eine gute
Performance zwingend. Die globale Zinswende rickt zudem festverzinsliche
Instrumente in den Emerging Markets in den Fokus, die mittlerweile enorm hohe
Renditen aufweisen. Mit Blick auf die Rentenanlagen in den Industrienationen halten
wir die US-Zinsstrukturkurve fur ungebrochen vielversprechender, zudem stehen
die Chancen gut, dass der US-Dollar weiter aufwertet — zu groR sind die Risiken
der kombinierten Wirkungen der geookonomischen Krisen auf die Lander der EU.
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DEUTSCHLAND

Die MaBnahmen der Bundesregierung,
die Abhangigkeit von russischen Energie-
importen zu reduzieren, zeigten ihre Wir-
kung. Energieeinsparungen, hohe Fill-
stande der Gasspeicher sowie ein milder
Winter lieBen die deutschen Unterneh-
men gut durch den Winter kommen. Die
heimische Konjunktur schwachelt zwar
und eine deutliche Erholung ist nicht zu
erwarten. Dennoch schlagen sich viele
deutsche Unternehmen gut, da sie einen
hohen Exportanteil haben. Folglich pro-
fitieren sie von der deutlichen Verbesse-
rung der globalen Konjunktur. Das Urteil
des Bundesverfassungsgerichts, nach-
dem die Verschiebung von 60 Mrd. € in
den
unzulassig ist, sorgt hingegen fuir Unsicher-
heit. Als Folge stellt der Bund seine Etat-
plane auf den Prifstand und pruft Aus-
gabenkurzungen. Wirerwarten aufgrund
der positiven globalen Impulse, dass
sich die sehr international ausgerichte-
ten DAX-Unternehmen 2024 dennoch
positiv entwickeln.

Klima- und Transformationsfonds

DAS UMFELD SPRICHT
WEITER KLAR FUR AKTIEN

SCHWEIZ

Dieses Jahr entwickelte sich der Schweizer
Aktienmarkt (SMI-Index) relativ schwach.
Hauptverantwortlich hierfir ist die star-
ke Indexgewichtung von wenigen Un-
ternehmen. Die beiden grofen, hoch
gewichteten Pharmariesen zeigen eine
diametrale Entwicklung. So litt die Ro-
che-Aktie unter riicklaufigem Geschaft
mit Covid-19-Produkten sowie negati-
ven Wechselkursentwicklungen und gab
deutlich nach. Novartis konnte hingegen
leicht zulegen. Der mit einem Gewicht
von Uber 20 % noch starker dominieren-
de Lebensmittelkonzern Nestlé verbuch-
te ebenfalls Kursrlickgange. Hier belas-
ten Erfolge von Abnehmmedikamenten
der Konkurrenz. Diese Mittel sollen den
Appetit zigeln, was die Umsatze von
Nahrungsmittelherstellern weltweit be-
lasten konnte. Die langfristigen Auswir-
kungen der Abnehmmedikamente sind
zwar noch unklar, dennoch hielten sich
Investoren bei diesem Sektor zuriick.
Kraftige Kursgewinne verbuchte dagegen
UBS Group, die von der Ubernahme von
Credit Suisse profitierte. In Anbetracht
von Unsicherheit Giber die ansonsten sta-
bilen Sektoren Pharma und Lebensmittel
erscheinen die Perspektiven flr das neue
Jahr gemischt.

i
GROSSBRITANNIEN

Der britische Aktienmarkt profitierte 2022
von der guten Performance der Sektoren
Energie und Basismaterialien, die von
steigenden Energie- und Rohstoffpreisen
infolge der russischen Invasion in die
Ukraine begtinstigt wurden. Als Resul-
tat war der FTSE 100 einer der wenigen
Indizes, der keine Kursverluste aufwies.
2023 stagniert der Index bislang und
schneidet damit deutlich schwacher als
andere europadische Aktienmadrkte ab.
Hauptverantwortlich daflr ist erneut
die Index-Zusammensetzung. Ol/-Gas-
konzerne sowie Finanzwerte tendieren
divergent und vor allem Rohstoffaktien
und defensive Werte verlieren. Die Bank
of England hat wie andere Notenbanken
auch infolge der hohen Inflation ihre
Zinssatze angehoben. Neben den Fol-
gen des Brexits leidet die britische Wirt-
schaft darunter. Die Aussichten flir 2024
erscheinen dennoch moderat positiv.
Die weltweite konjunkturelle Erholung
dirfte die Rohstoffpreise unterstltzen
und sollte den stark vom Auslandsge-
schaft abhangigen Index-Unternehmen
zugutekommen. Entsprechend konnte der
FTSE 100 im neuen Jahr zulegen.

‘i



Das Aktienjahr 2023 verlief trotz weite-
rer massiver Zinserhdhungsschritte der
Fed sehr positiv. Die US-Wirtschaft ex-
pandierte trotz Zinserhdhungen und eine
Rezession konnte vermieden werden.
Mitverantwortlich hierfiir war der von
der Biden-Regierung initiierte ,Inflation
Reduction Act®, der der US-Konjunktur
splrbare Impulse brachte. Die Fed ver-
suchte, ihre geldpolitische Straffung um-
sichtig umzusetzen. Dennoch fokussierten
Marktteilnehmer sehr stark auf Konjunk-
tur- und insbesondere Inflationsdaten.
Entsprechend stieg die Volatilitat an
Aktien- und Rentenmarkten deutlich, je
nach Ausfall der Daten. So reduzierten
sich zwischenzeitliche Kursgewinne, konn-
ten aber wieder aufgeholt werden, da die
Fed nun keine weiteren Zinserhdhungen
mehrvornehmen dirfte. Vielmehr gehen
wir davon aus, dass die US-Notenbank im
Verlauf des neuen Jahres Zinssenkungen
vornehmen wird. Dies dirfte der Kon-
junktur und den Aktienmarkten weitere
Unterstlitzung geben. Zudem haben sich
Wahljahre historisch als gute Borsenjahre
erwiesen. Technologiewerte, die 2023 zu
den Treibern zahlten, dirften diese Funk-
tion auch 2024 ausuben. Auch der US-
Rentenmarkt sollte sich gut entwickeln
und Kursgewinne verbuchen kénnen.

EUROPA

Viele europaische Aktien konnten sich
von deutlichen Kursrlickgangen erholen.
Nachdem 2022 nur zwei Branchen (Ener-
gie und Basismaterialien) zulegen konn-
ten, stiegen dieses Jahr die meisten
Branchen deutlich. Einer der Hauptge-
winner ist Technologie, wogegen defen-
sive Branchen unter Druck standen. Auch
der Sektor Energie entwickelt sich unter-
durchschnittlich. Die EZB hatte im Jahres-
verlauf die Leitzinsen weiter angezogen,
um der hohen Inflation zu begegnen.
Die Zinserhohungen lasten auf Unter-
nehmen bzw. Konjunktur. Nun scheint
der Zinsgipfel aber erreicht, was von
den Marktteilnehmern positiv aufge-
nommen wird. Die Konjunkturperspek-
tiven fur Europa fur das neue Jahr sind
dennoch verhalten. Auch hier gilt, dass
viele europaische Bluechips einen ho-
hen Exportanteil besitzen und dadurch
von positiven Impulsen ihrer internatio-
nalen Diversifikation profitieren. Diese
Unternehmen sollten auch 2024 zu den
Gewinnern zahlen.
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ASIATISCHE SCHWELLEN-
UND ENTWICKLUNGSLANDER

Die Aktienmarkte in dieser Region ent-
wickelten sich sehr unterschiedlich. Die
Markte in China/Hongkong verbuchten
Kursriickgange, obwohl China Anfang 2023
die strengen Corona-Beschrankungen auf-
hob. Die Lockerungen flihrten aber nur
kurzzeitig zu Impulsen fir die chinesi-
sche Wirtschaft. Denn das Land leidet
unter der schweren Krise im Immobilien-
sektor, die fur wirtschaftliche Zurtickhal-
tung sorgt und die Konjunktur schwacht.
Eine negative Entwicklung zeigte auch
der philippinische Aktienmarkt. Deutli-
che Kursgewinne verbuchten hingegen
Indien und Vietnam, die von steigenden
auslandischen Direktinvestments pro-
fitierten.
trotz anhaltender Stabilisierungsbemd-
hungen seitens der chinesischen Regie-
rung das Sorgenkind der zweitgroRten
Volkswirtschaft der Welt. Die starken
staatlichen UnterstiitzungsmaRnahmen
brachten der chinesischen Konjunktur
jungst positive Impulse und zeigen, dass
die Regierungalles tut, um die Wirtschaft
zu unterstiitzen. Der fragile Immobilien-
sektor bleibt jedoch eine Gefahr. Folglich
kénnte das neue Jahr erneut divergieren-
de Aktienmarktentwicklungen der asiati-
sche Schwellen- und Entwicklungslander
zeigen.

Der Immobiliensektor bleibt
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AUSBLICK FUR DIE RENTEN-
MARKTE: DER ZINSGIPFEL
IST UBERSCHRITTEN.

MEDIAN-MASSSTABE
Der Median der Messwerte

Wie in den vergangenen Jahren wurde die Ent-
wicklung an den internationalen Rentenmarkten
mafigeblich von der US-Entwicklung gepragt. Hier
deutete im Jahresverlauf alles auf eine anhalten-
de preisliche Beruhigung hin: Die Disinflation,
die etwa zur Jahresmitte auch die breit gefass-
ten und tragen Median-Mafstabe erreicht hatte,
wurde zwar zunachst noch stark von einsetzen-
den negativen Basiseffekten getrieben. Zur Jah-
resmitte erreichten die Disinflationsimpulse der

einer Urliste ist derjenige Mess-
wert, der genau ,in der Mitte”
steht, wenn man die Messwerte
der GroRe nach sortiert. Dies
ist ein haufig angewandtes
Verfahren, um Datenmengen
von AusreiRern zu bereinigen,
um somit ein klareres Bild zu

erhalten.

ERSTE ANZEICHEN EINER TRENDWENDE
KAPITALMARKTZINSSATZE DEUTSCHLAND, USA, UK, JAPAN, SCHWEIZ
IM INTERNATIONALEN VERGLEICH
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vorgelagerten Produktionsstufen mehr und mehr
aber nachgelagerte Bereiche, wenn auch nicht
flachendeckend: In vielen Sektoren der US-Volks-
wirtschaft, wie etwa insbesondere im Dienstleis-
tungssektor, war der Preisdruck bis zum Sommer
noch fast ungebrochen, was vor allem der US-No-
tenbank noch groRRe Sorgen bereitete.

Insgesamt blieb die Unsicherheit tber die Nach-
haltigkeit der Abwartsdynamik der Disinflation
auch in der zweiten Jahreshalfte relativ hoch: Mit
Blick auf die Inflationsrisiken wurde insbesondere
immer wieder darauf verwiesen, dass zwar die
sog. ,Headline-Inflation” rlcklaufig sei, aber die
Kernpreistrends weiterhin einen hohen Preisdruck
aufwiesen. Dieses Argument blendete allerdings
aus, dass die vorlaufenden Produzentenpreisda-
ten auch in vielen Kernkomponenten stark dis-
inflationdre Entwicklungen aufwiesen: Manche
Preiskomponenten etwa bei Vorleistungsgltern
waren bereits seit der Jahresmitte 2022 sogar
auch absolut riicklaufig. Insgesamt fielen die In-
flationsraten zwar stetig, zu einem wirklichen
,Durchbruch” bei den Daten war es jedoch selbst
bis zum Jahresschlussquartal noch nicht gekom-
men. Fur die US-Notenbank dirfte daher vor al-
lem mafgeblich gewesen sein, dass sich der Ab-
bau der Ungleichgewichte am US-Arbeitsmarkt
langer hinzog als zunachst erwartet. Dies besta-
tigte unsere Einschatzung, dass die postpande-
mische Ubernachfrage in Form der hohen Anzahl
der unbesetzten Stellen der Schllssel zur Projekti-
on der mittelfristig unterliegenden Preisdynamik
war und ist. Bis zum Jahresende wiesen die offi-
ziellen Daten zwar nur eine allmahliche Verringe-
rung des Nachfrageliberhanges am US-Arbeits-
markt auf, demgegeniber verwiesen zusatzliche
Jinoffizielle” Datensatze allerdings darauf, dass
insgesamt mehr als die Halfte der Wegstrecke zum
Abbau der Ungleichgewichte durchmessen wer-
den konnte.

Wie vor dem Hintergrund der hohen transatlan-
tischen Wirkungszusammenhange nicht anders
zu erwarten stand, kam bei der Inflation nun
auch immer mehr Bewegung in die europaische
Datenlandschaft: Der Preisauftrieb bei Lebens-
mitteln ermaRigte sich splrbar und trug damit
neben den sinkenden Energiepreisen zum Riick-
gang der Gesamtinflation bei. Zudem gab die
Kerninflation starker nach als erwartet, und das
auf breiter Basis. Bei den Verbraucherpreisen von
Industrieglitern war aufgrund der Erzeuger- und
Einfuhrpreise eine Trendwende nach unten seit
Langem erwartet worden. Schlielich triibten sich
die konjunkturellen Perspektiven fiir die deutsche



Leitokonomie immer weiter ein, und es ist wie ar-
gumentiert absehbar, dass Deutschland rezessiv
bleibt, wenn der Krieg in der Ukraine anhalt. So
betonte die EZB zum Herbst dann auch mit gro-
Rer Einigkeit, dass der Zinsgipfel voraussichtlich
erreicht sei, erste Ratsmitglieder begannen sogar,
sich fUr Zinssenkungsschritte in der zweiten Jah-
reshalfte 2024 starkzumachen. In der Tat hat die
EZB im Zuge der anhaltenden Normalisierung der
Geldpolitik die starkste Leitzinserhohung seit ih-
rem Bestehen durchgeflhrt, insofern verweist
der Umstand, dass die EZB bereits jetzt atypisch
,dovisher” agierte als die Fed auf die enormen
Rickschlagsgefahren fir den geldpolitischen Kurs
der EZB.

Insgesamt standen sich die These des , Higher for
Longer” und die Erwartung der Riickkehr in das
Niedrigzinsregime der letzten anderthalb Deka-
den bis zum Jahresende u. E. noch mit einem ,Un-
entschieden” gegentber. Aus unserer Sicht tber-
wiegen aber nach wie vor die Argumente fiir ein
zumindest erheblich geringeres Zinsniveau: Wie
erdrtert, bleibt die internationale Preisdisziplin
bei hoher globaler Preistransparenz durch neue
Technologien im Rahmen einer insgesamt unge-
brochenen Globalisierung erhalten. Mit dem suk-
zessiven Abflachen der Wachstumsraten selbst in
Asien sinken die gleichgewichtigen realen Satze
weltweit eher. In diesem Zusammenhang ist es
bezeichnend, dass die 6konometrischen Schat-
zungen fir die gleichgewichtigen Realzinssatze
fr die Eurozone zuletzt unter null gefallen sind
und damit ein neues historisches Minimum er-
reicht haben: Die Indikation fiir die Fortsetzung
des Abwartstrends bei den — inflationsberei-
nigten — Leitzinsen ist also zumindest in Europa
voll intakt.

Zusammengenommen riickt der Wendepunkt der
Geldpolitik auch in den fiihrenden Industrienati-
onen jedenfalls immer naher. Das exakte Timing
der globalen Leitzinswende bleibt naturgemal}
ungewiss, die Wahrscheinlichkeit, dass der Sen-
kungszyklus in den kommenden 2-3 Quartalen
einsetzt, ist aber sehr hoch. Aus unserer Sicht ist
es schlielRlich unverandert wahrscheinlicher, dass
sich der Anstieg der Inflation als temporare Epi-
sode erweist, die den Verwerfungen der Pande-
mie zuzuordnen ist, sodass eine erhebliche Mit-
telwertkonvergenz zu erwarten bleibt. In diesem
Szenario taxieren wir die Renditen flr die 10-jah-
rigen Bundesanleihen mit einer zunehmenden
Abwartsbias nunmehr auf rund 2,1%, die Pro-
jektionen fiir die US-amerikanischen 10-jahrigen
Benchmark-Satze sehen wir weiterhin bei Werten
um 3,6 % auf Sicht der nachsten 12 Monate.
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DIE UNGLEICHGEWICHTE AM US-ARBEITSMARKT
BAUEN SICH ALLMAHLICH AB
US-LOHNKOSTEN, ZAHL DER UNBESETZTEN STELLEN IN RELATION
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UNSERE ZINSPROGNOSEN IM UBERBLICK

Aktuell Mirz Juni September Dezember

2024 2024 2024 2024

Fed Funds 5,50 5,50 5,25 5,00 4,50
3M-USD-Libor 5,64 5,64 5,28 5,03 4,26
2J) Treasuries 4,59 4,65 4,56 425 3,95
5J) Treasuries 4,17 4,40 4,30 4,04 3,78
10J Treasuries 4,23 4,26 4,06 3,83 3,60
Tendersatz 4,50 4,50 4,25 4,00 3,75
3M-Euribor 3,96 3,90 3,61 3,32 3,04
2J Bundesanleihen 2,69 2,76 2,60 2,46 2,32
5J) Bundesanleihen 2,27 2,49 2,36 2,28 2,20
10J Bundesanleihen 2,35 2,44 2,20 2,16 2,10

Stand 01.12.2023 Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK.

AUSBLICK DEVISENMARKTE:
FORTSETZUNG DER
DOLLAR-AUFWERTUNG

Nach wie vor sind naturgemaf auch die Devisen-
markte sehr stark von den Nachwehen der Corona-
Pandemie und den Auswirkungen des Krieges in
der Ukraine bestimmt. So hatte der Euro auf dem
Hohepunkt der Furcht vor einer Gasrationierung
stark abgewertet. Nach dem Zwanzigjahrestief
von 0,96 USD je EUR im September 2022 konnte
sich der Eurokurs zwischenzeitlich zwar wieder
deutlich festigen. Dazu beigetragen haben die
vergleichsweise scharfen Leitzinserhhungen der
EZB seit Mitte 2022, wodurch die Leitzinsdifferenz
zur US-Notenbank Fed sowie der Zinsvorsprung
der US-Renditen gegenuber den Bundrenditen
erheblich sank. Gleichwohl blieb der langjahrige
Abwartstrend des Euro gegenlber dem Dollar
erhalten.

MITTELWERTKONVERGENZ
Gemeint ist bei der Mittelwert-
konvergenz die Beobachtung,
dass Markte zu Ubertreibungen
neigen, die sich im Zeitablauf
nicht nur zufallig korrigieren,
sondern ein ,Gedachtnis“ haben
und vorherige Trends umkehren.
Daher folgt vor allem fiir sog.
stationare (ortstreue) Zeitreihen
aus einem Kursanstieg die Not-
wendigkeit eines kiinftig sinken-
den Kurses und umgekehrt.
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Auf die kurze Frist bleibt die Richtungsbestim-
mung extrem schwierig, sie durfte maligeblich
von der weiteren relativen Entwicklung der No-
tenbankzyklen bestimmt werden. Wahrend die
US-Entwicklung diesbezliglich immer berechen-
barer verlauft, sind die Unsicherheiten fur die Eu-
rozone erheblich groRer: Auf der einen Seite wird
der Wachstumsausblick immer schwacher, auf
der anderen Seite dlrfte die Preiselastizitat in der
Eurozone erheblich unter der der US-Okonomie
liegen. Trotz des schwachen Wachstums kdnnte
esinsbesondere wesentlich langer dauern, bis sich
der EU-Arbeitsmarkt weiter entspannt und die
Inflation dann nachhaltig sinkt. Gliicklicherweise
erreichen die Disinflationsimpulse das Euroland
auch direkter uber die Importpreise und interna-
tionale GrofRkonzerne, die den geringeren globa-
len Preisdruck dann jeweils weiterleiten. So sind
die deutschen Importpreise seit lber einem Jahr
auch absolut riicklaufig, sodass das wahrschein-
lichste Szenario eine zeitlich versetzte signifikante
Disinflation auch in der Eurozone bleibt. Gelingt
nun der Fed das Soft-Landing tatsachlich, wird es
insgesamt zunehmend wahrscheinlicher, dass der
europaischen Wirtschaft sukzessive das Momen-
tum ausgeht und die EZB, wie oben argumentiert,
ein prononciertes Gegenmandver ausfiihren muss,
wahrend die US-Notenbank das wesentlich starkere
US-Trendwachstum berticksichtigen kann.

Die groRe Frage ist im weiteren Verlauf somit, was
passiert, wenn die EZB ihre Zinsvorgaben eben-
falls normalisieren wird und wie weit die Zinssatze
in Europa dann fallen werden: Hierbei muss man
sich vor Augen fuhren, dass die Eurozone noch

DER INFLATIONSIMPULS FUHRT ZU EINER TEMPORAREN
ANNAHERUNG DER ZINSNIVEAUS

ZINSSATZE FUR 5-JAHRIGE STAATSANLEIHEN USA, DEUTSCHLAND
IM VERGLEICH
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vor wenigen Jahren in eine Deflation zu geraten
drohte. Langerfristig hangen die Zinssatze zudem
vor allem vom realen Wachstum ab, das in der
Eurozone in den Jahren seit der Lehman-Krise bei
rund 0,75 % und in den USA im gleichen Zeitraum
bei 1,7 % —also rund 100 Basispunkte hoher — lag.
In der Prognostik sind gleitende Mittelwerte fir
langere Zeitraume eine angemessene Approxima-
tion — demnach lagen die aktuellen Renditen der
10-jahrigen Bundesanleihen erheblich Gber ihren
gleichgewichtigen Werten. Solche Erwagungen
verdeutlichen, wie grof8 das Risiko ist, dass die
europaischen Satze nach dem Durchlaufen des
Inflationsbuckels wieder erheblich fallen kdnnten.
Zwar rangieren auch die US-Satze oberhalb ihrer
Mittelwerte, die aktuellen Renditeniveaus sind
dank des weiter fortgeschrittenen Disinflations-
bzw. Notenbankzyklus aber bereits naher an die
Mittelwerte herangertickt.

Jenseits der konjunkturellen Zyklik haben sich
die strukturellen Belastungen fiir die Eurozone
immer weiter intensiviert: Von den ungelosten
Problemen der Wahrungsunion bis hin zu den
Verwerfungen durch den Krieg in der Ukraine,
mit dem Ergebnis, dass der gesamteuropaische
Wachstumspfad immer flacher verlauft: Dieser
Wirkungskomplex ist der Hauptgrund daftir, dass
vor allem die europaischen gleichgewichtigen Re-
alzinsen zumindest in den Simulationen der US-
Notenbank mittlerweile unter null(!) gefallen sind.
Dies beleuchtet noch einmal den Umstand, dass
gerade die EZB Gefahr lduft, dass sie die Zinssatze
viel zu hoch gezogen hat: Auf Dauer diirfte sich
die Zinsdifferenz daher eher weiter zugunsten des
UsS-Dollars ausweiten.

Zu den mafgeblichen Bestimmungsfaktoren fir
die exakte Anatomie der Wechselkursentwicklung
zahlen weiterhin vor allem auch die Rohstoff-
preise: Seit dem Ukraine-Krieg zeigten sich die eu-
ropdischen Terms of Trade insbesondere von den
Energiepreisen extrem abhdngig. Zudem erodiert
die Marktstellung vor allem der deutschen Auto-
exporteure zusehends. Insofern dirfte es bei dem
strukturellen Rlckgang der gesamteuropadischen
Leistungsbilanziiberschiisse bleiben, moglicherweise
sogar erganzt durch einen zyklischen Rebound der
Ol- und Gaspreise. Ein weiterer groRer Unsicher-
heitsfaktor ist die Entwicklung in der deutschen
Industrie: Bewahrheitet sich unser Eindruck, dass
die kumulierten Effekte der Ukraine-Krise eine Ab-
kopplung der deutschen von der internationalen
Industriekonjunktur beinhalten, diirfte dies zusatzli-
chen Druck auf die EZB und den Eurokurs auslosen.
Wenn die Sondereffekte aus der Covid-Krise aus-
gelaufen sein werden, wird sich in der Summe



hochstwahrscheinlich herausstellen, dass das ak-
tuelle Zinsniveau fir eine strukturell angeschlage-
ne Eurozone viel zu hoch ist. Dies ist der Moment,
wo der Euro seinen Abwadrtstrend, der seit der
Lehman-Krise Bestand hat, fortsetzen diirfte. Ab-
hangig von der Entwicklung der verschiedenen Be-
stimmungsfaktoren wird sich der Abwertungspfad
zwar unterschiedlich entwickeln — eine weitere
Abwertung des Euro ist aber in der Summe das
wahrscheinlichkeitsgewichtet dominante Szenario:
Wir gehen in der Jahresprojektion von Kursen um
EUR/USD 1,05 aus und halten an unserer grund-
satzlichen mittelfristigen Aufwertungserwartung
Richtung Paritat fest.

Aufgrund der geschilderten binnenwirtschaftlichen
Probleme vor allem mit Blick auf den chinesischen
Immobilienmarkt tendierte der chinesische Ren-
minbi im Jahresverlauf schwacher: Bei Kursen um
USD/RMB 7,2 hatte die chinesische Wahrung ge-
genliber dem US-Dollar auf Jahressicht rund 5 % ab-
gewertet. Auch in der handelsgewichteten Betrach-
tung bilte die chinesische Wahrung gegeniber
den malgeblichen Handelspartnern an Wert ein,
die Abschlage fielen aber hier mit einem Minus von
lediglich 2,5% deutlich moderater aus. Allerdings
hatte eine lebhafte Interventionstatigkeit seitens
der chinesischen Zentralbank die chinesische Devise
auch nach unten abgesichert. Alles in allem ist der
RMB aufgrund des anhaltenden Renditegefalles
zwischen den USA und China immer noch einem
Abwertungsdruck ausgesetzt: Vor allem die chine-
sische Zentralbank schien daran interessiert zu sein,
USD/RMB stabil zu halten und dabei eine strenge
Devisenkontrolle beizubehalten. Daflir war sie be-
reit, erhebliche Abstriche zu machen, was die Effi-
zienz ihrer Geldpolitik anbelangte, wie etwa einen
Rickgang des Onshore-Devisenhandelsvolumens
und einen Abwartsdruck auf die Devisenreserven.
Insofern besteht aus unserer Sicht aber grundsatz-
lich schon das Risiko, dass die Zentralbank bei anhal-
tendem Abwartsdruck auch einen hoheren USD/
RMB-Kurs einfiihren kdnnte. Binnenwirtschaftlich
ware hier eigentlich eine starkere Lockerung der
Geldpolitik erforderlich, um das Wachstum kurzfris-
tig zu stabilisieren und die dampfenden Effekte der
hohen Verschuldung zu mildern.

Wie auch im Verhaltnis EUR/USD sind die Risiken
flr die Prognose angesichts der Vielzahl der in Be-
wegung befindlichen Bewertungsparameter der-
zeit sehr hoch: Es kommt zukilinftig naturgemafd
vor allem darauf an, wie sich die relativen Noten-
bankpfade weiter entwickeln. Hierbei bestehen
selbst in den USA noch erhebliche Unsicherhei-
ten: Wir gehen aber davon aus, dass die Fed im
kommenden Jahr von den Inflationsdaten so viel
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DIE BEWERTUNGSKORREKTUR DES RENMINBI BLEIBT IM RAHMEN
RENMINBI-WECHSELKURS VS. US-DOLLAR,
IN HANDELSGEWICHTETER RECHNUNG
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Renminbi handelsgewichtet Quellen: Bloomberg,
B Renminbivs. USD NATIONAL-BANK.

UNSERE WAHRUNGSPROGNOSEN IM UBERBLICK

Aktuell Mérz Juni September Dezember

2024 2024 2024 2024

usD 1,09 1,10 1,09 1,07 1,05
CHF 0,95 0,96 0,96 0,95 0,93
GBP 0,86 0,86 0,86 0,85 0,84
NOK 11,66 11,40 11,20 11,00 10,90
SEK 11,31 11,60 11,30 11,00 10,90
AUD 1,63 1,69 1,68 1,62 1,60
NZD 1,76 1,83 1,80 1,75 1,72
CAD 1,47 1,49 1,46 1,43 1,39
JPY 159 161 158 155 152
Renminbi 7,34 7,92 7,79 7,56 7,35
Stand 01.12.2023 Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK.

Rickenwind erhdlt, dass sie die Leitzinsen wie-
der sukzessive senken kann. Auch tendierte der
chinesische Yuan angesichts der jingsten US-In-
flationsdaten bereits spirbar fester, ein Zeichen,
dass der untere Wendepunkt bei der Entwicklung
erreicht sein kdnnte. Insgesamt erwarten wir, wie
erortert, dass China seine Probleme in den Griff
bekommt und sich die konjunkturelle Dynamik
der asiatisch-pazifischen Region gerade mit Blick
auf die sich verdichtenden Anzeichen einer Festi-
gung des internationalen Handels ab der Jahres-
wende wieder sukzessive festigt. Insofern halten
wir die Konsensuserwartung einer allmahlichen
Gegenbewegung des Renminbi fiir wesentlich wahr-
scheinlicher als eine Fortsetzung der Abwertung.
Konkret erwarten wir, dass der USD/CNY sich auf
Jahressicht wieder bei Werten um 7,0 einpendeln
kann, dies gehtim Rahmen unserer Dollarprognose
mit Kursen EUR/CNY um 7,35 einher.
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AUSBLICK —

DIE ASSET-KLASSEN

KOMPAKT

LIQUIDITAT

Vor dem Hintergrund der weit Uber die zumindest jin-
gere historische Norm angestiegenen Renditeniveaus so-
wohl in den Industrienationen als auch in vielen Emerging
Marktes haben sich die Opportunitatskosten erheblich
erhéht: Der Nutzenentgang der Geldhaltung hat sich
also erheblich verteuert, zumal in der realen Rechnung:
Die Inflation ist ungebrochen so hoch, dass Liquiditats-
bestande erheblich entwertet werden. Was mit Blick auf
die Opportunitat von Rentenanlagen zutrifft, gilt umso
mehr mit Blick auf die Chancen, die die internationalen
Aktienmarkte derzeit bieten: Fir das nachste Jahr zeich-
net sich eine spurbare Verbesserung des Chance-Risiko-
Verhaltnisses an den Kapitalmarkten ab, die der Anleger

bereits jetzt dotieren sollte: Liquide Mittel sollten jenseits
der zwingend notwendigen Transaktionskasse, wenn tber-
haupt, nur im aufRereuropaischen Bereich gehalten werden.
Hier bieten sich vor allem Dollar-Bestande an, die zudem
mittelfristig von der Wahrungsseite her zusatzliches Er-
tragspotenzial erhalten: Wir gehen hier von einem zu-
satzlichen Aufwertungspotenzial binnen Jahresfrist aus.
Gleichwohl zeitigt die Liquiditatshaltung auch in den USA
gerade mit Blick auf die Erwartung sinkender Zinssatze
naturgemald erhebliche RenditeeinbulRen im Vergleich zu
Anlagen mit langerer Bindungsdauer und sollte mit Blick
auf systematisch sinkende Transaktionskosten auf das
Notwendigste begrenzt bleiben.




STAATSANLEIHEN

Die internationalen Rentenmarkte diirften ihre Hoch-
punkte bereits durchlaufen haben: Trotz des bis zuletzt
robusten Wachstums hellt sich der Inflationsausblick
immer weiter auf. Im Kern gelingt es der US-Wirtschaft,
die Zahl der unbesetzten Stellen weiter zu reduzieren,
ohne dass es zu einem signifikanten Anstieg der Arbeits-
losigkeit gekommen ist. Dies ist ein weiterer Beleg dafiir,
dass sich die covidbedingten Verwerfungen auf dem US-
Arbeitsmarkt weiter abbauen. Damit kann den Thesen ei-
ner strukturellen Verschiebung des Inflations-Trade-Offs
aufgrund struktureller geookonomischer Verwerfungen
vermutlich eine Absage erteilt werden kann, sodass eine
erhebliche Mittelwertkonvergenz zu erwarten bleibt.
Was auf die kurze Frist vor allem zahlt, ist die exaktere
Anatomie des Disinflationspfades. Die Fed wird zunachst
weiter zuwarten, ob der bisherige Disinflationspfad
weiter gehalten werden kann, und dirfte dann ab dem

Sommer 2024 beginnen, die Zinssatze allmahlich nach un-
ten zu schleusen. Alles in allem war bzw. ist die EZB u.E.
unverandert gut beraten, der US-Notenbank, wenn auch
zeitlich versetzt, zu folgen. Dies liegt insbesondere daran,
dass der konjunkturelle und damit verbunden auch der in-
flatorische Gleichlauf mit den USA auch weiterhin stark
ausgepragt sind. Aus unserer Sicht liberwiegen aber nach
wie vor die Argumente eines Lower for longer vor allem in
den Industrienationen: Gerade die EZB hat sich mit ihrem
Leitzinsmandver extrem weit in den restriktiven Bereich
vorgewagt, insofern bestehen enorme Chancen gerade in
den langeren Laufzeiten. Mit Blick auf die Rentenanlage
in den Industrienationen halten wir die US-Zinsstruktur-
kurve fiir ungebrochen vielversprechender, zudem stehen
die Chancen gut, dass der US-Dollar weiter aufwertet —
zu grol? sind die Risiken der kombinierten Wirkungen der
geookonomischen Krisen auf die Lander der EU.

UNTERNEHMENSANLEIHEN

Die Asset-Klasse der Investment-Grade-Corporates kann
und sollte auch in Europa grundsatzlich weiter dotiert
werden. Auf die langere Frist gehen wir diesbezliglich aber
auch weiterhin grundsatzlich davon aus, dass Anlagen auf
den US-Kurven der Vorzug zu geben ist — vor allem auch
weil das Zinsniveau wesentlich hoéher ist. Zum Redakti-
onsschluss boten hier die auBereuropaischen Markte ein
splrbar besseres Risikoprofil, das in Kombination mit dem
spurbar gesunkenen Dollarkurs fur Umschichtung auf die
US-Markte genutzt werden sollte: Trotz der sich stetig
eintriibenden Lage in der Eurozone halten sich die Risiko-
pramien noch relativ resilient und notierten zuletzt bei
Werten sogar noch unter 70 Basispunkten, was mit den

konjunkturell diisteren Perspektiven auf Dauer eigentlich
nicht kompatibel ist. Gemessen an unseren Simulationen
halten wir diese Risikoauspreisung in toto fir deutlich
uberzogen, sodass Vorsicht geboten bleibt: Solange die
geopolitischen Belastungen in Form des Krieges in Ost-
europa anhalten, dominieren auf den derzeit niedrigen
Niveaus u. E. klar die Riickschlagsgefahren bezliglich einer
Ausweitung der Risikospreads. Anleger, die etwa aufgrund
von Statuten und/oder anderer rechtlicher Vorgaben kei-
ne zwingende regionale Bindung haben, sollten folglich
primar auch weiterhin ein hohes MaR an internationaler
Diversifikation anstreben.
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AKTIEN INDUSTRIENATIONEN

Insgesamt zeigt sich an der — trotz merklich gestiegener
Aktienkurse — nur sehr moderaten Bewertungsexpansi-
on, dass viele der groRen, multinational tatigen Konzerne
in der Lage waren, ihre Gewinne im Jahr 2023 deutlich zu
steigern. Dies geschah vor dem Hintergrund einer sich in
diesem Jahr deutlich verschlechternden geopolitischen
Situation. Dies ist ein hoffnungsvolles und starkes Signal
auch flr das Aktienjahr 2024, die Aktienmarkte dirften
kommendes Jahr insbesondere von der anstehenden Zins-
wende deutlich profitieren. Dies gilt zuvorderst fir zins-
sensitive Branchen wie dem Technologiesektor. Aus unse-
rer Sicht ist auch mittlerweile eine Positionierung bei den
Zukunftsthemen Kl fiir eine gute Performance zwingend.

AUSBLICK WELTWIRTSCHAFT 2024

Zudem sollte der erwartete Aufschwung der globalen
Konjunktur gerade zyklische Branchen in den Fokus der
Investoren stehen. Diese Branchen zeichneten sich be-
reits im Jahr 2023 durch eine grundsatzlich robuste Um-
satz- bzw. Gewinnsituation aus. Zudem ist die Dividen-
denrendite einer Vielzahl von zyklischen Werten gerade
aus dem Automobilsektor oder auch aus dem Energie-
bereich sehr attraktiv. Brot- und Butteraktien mit hoher
Dividendenrendite sowie ausgewahlte defensive Bran-
chen und Einzeltitel sollten nunmehr bereits dotiert sein.
Dabei geben wir den US-Titeln abermals den Vorzug, zu
schwach ist, wie ausgefiihrt, der europdische Datenkranz
angesichts der sicherheitspolitischen Dauerbelastung.

REGIONALER SCHWERPUNKT ASIATISCHE EMERGING MARKETS

In Anbetracht ihres hohen Wachstums bleibt die Region
flir europaische Aktien- wie Rentenanleger aussichtsreich.
Die Entwicklung Chinas ist sehr wichtig auch fir dessen
Handelspartner. Die chinesische Flihrung ist sich bewusst,
dass die Krise am Immobilienmarkt nicht auf Chinas
Finanzsektor Uberspringen darf. Die groRten privaten Bau-
trager des Landes kampfen ums Uberleben. Da die Noten-
bank wie auch fast alle groBen Finanzinstitute Chinas in
staatlicher Hand sind, dirften entschiedene Schritte un-
ternommen werden, bevor die Probleme aus dem Ruder
laufen. Das abgelaufene Jahr ist dafiir ein gutes Beispiel
und verdeutlicht, dass andere Schwellenlander Asiens der

chinesischen Schwache trotzen konnten. Positiv kdnnte
sich erneut Indien entwickeln. Im bevdlkerungsreichsten
Land der Erde wird 2024 gewahlt. Sollte die derzeitige
Regierung unter Premierminister Modi erneut die Mehr-
heit im Parlament erlangen, dirfte sie ihre wirtschafts-
politische Reformagenda fortsetzen. Die Unternehmen
aus Asien sollten weiterhin vom sehr dynamischen Wirt-
schaftswachstum der Region profitieren, wobei Zinssen-
kungen Unterstitzung geben dirften. Der Anleger sollte
aber bedenken, dass den hoheren Chancen auch hoéhere
Risiken gegeniiberstehen.



ROHSTOFFE

Obwohl die Inflationsentwicklung rund um den Globus
ein intensiv diskutiertes Thema bleibt, zeigen die interna-
tionalen Rohstoffpreise dennoch seit mehr als 12 Mona-
ten eine schwankungsarme und verhaltene Entwicklung.
Ob in USD oder in EUR gerechnet, der Index termingehan-
delter Rohstoffe wies wahrend des Jahres 2023 gerade
eine Spannweite von etwas mehr als 15 % auf. Wichtiger
noch: Im Jahresvergleich zeigen die termingehandelten
Rohstoffe gerade einen Preisanstieg von ca. 2 %. Dieses
Bild bestatigt u. a. die sich bereits vollziehende deutliche
Beruhigung der Inflationsentwicklung und deutet (da
Rohstoffe am Anfang der Wertschopfungskette stehen)
darauf hin, dass die Disinflation (Trend riicklaufiger In-
flationsraten) auch wahrend des neuen Jahres 2024 Be-
stand haben diirfte. So nimmt es auch nicht wunder, dass
sich Rohstoffaktien (ganz anders als wahrend des Jahres
2022) im Verlauf der zurlickliegenden zwolf Monate weit
davon entfernt zeigten, als ,Top Performer zu gelten. Die
Preisentwicklung der internationalen Rohstoffmarkte
wird aufgrund ihrer hohen Gewichtung stark durch das
Marktgeschehen bei fossilen Energietragern beeinflusst.
Trotz der Kriege und krisenhaften Spannungen in vielen
Teilen der Welt (Ukraine, Nahost, Korea, China/Taiwan)
gelang es dem Verbund ,OPEC Plus” (OPEC-Staaten plus
Russische Foderation) nur eingeschrankt, die weltwei-
ten Ol- und Gaspreise auf hohem Niveau zu halten. Ge-
rade zum Jahresende 2023 deutet sich hier an, dass eine
erneute Preisabschwachung eingesetzt hat, die sich (bis
zum Beweis des Gegenteils) fortsetzen dirfte. Gelan-
ge nun zudem noch den internationalen Notenbanken

die beabsichtigte ,weiche Landung” der Weltwirtschaft,
also eine Verfestigung der disinflatorischen Entwicklung
bei gleichzeitiger Fortsetzung des weltwirtschaftlichen
Wachstums, dann wirden die internationalen Rohstoff-
preise mit hoher Wahrscheinlichkeit ein weiteres Jahr
lang eher stagnieren, als erneut zu haussieren. Aufgrund
ihrer hohen Korrelation zu den Rohstoffpreisen gilt die-
selbe Schlussfolgerung auch flr Rohstoffaktien. Fir das
Eintreten eines solchen Szenarios spricht vieles, wie in
vorstehenden Beitragen dieser Ausgabe geschildert. So-
mit bedirfte es moglicherweise geopolitisch induzierter
bedeutsamer und unerwarteter weitreichender Veran-
derungen der weltwirtschaftlichen Verfassung und Per-
spektiven, um hier ein anderes Bild entstehen zu lassen.
Dies erscheint aus Sicht zum Ende des Jahres 2023 wenig
wahrscheinlich. Ohne Frage kénnte es im Jahresverlauf
2024 jedoch zu ganz anderen Entwicklungen in bestimm-
ten Rohstoffsektoren kommen: Massive Frosteinbriiche z.
B.in Florida, in Brasilien oder in anderen Teilen Mittel- und
Stidamerikas konnten heftige Preisspriinge etwa bei Roh-
kaffee oder gefrorenem Orangensaftkonzentrat bewirken
sowie Trockenperioden oder Diirren in den USA und in Asi-
en wohl die Baumwollpreise deutlich nach oben treiben.
Andererseits durfte der Sektor der Edelmetallpreise umso
kraftiger unter Preisdruck geraten, je erfolgreicher sich die
internationalen Notenbanken bei ihrer Politik der Inflati-
onsbekampfung zeigten. Diese Sondereinfliisse wirden
jedoch voraussichtlich kaum Wirkungen auf das oben
beschriebene Hauptszenario weitgehend stagnierender
Rohstoffnotierungen im Jahresverlauf 2024 zeigen.
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