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Konjunkturausblick 2023: Fiir Entwarnung noch zu frith

Kommt sie oder kommt sie nicht? Im Jahr 2023 kénnte
das von vielen gefurchtete Rezessionsszenario in eini-
gen Industrielandern zur Realitat werden. In diesem
Punkt waren sich die meisten Kapitalmarktbeobachter
zumindest noch vor wenigen Wochen erstaunlich einig.
Doch die Borse haussiert seit dem Jahresbeginn — und
zeigt sich damit wenig beeindruckt von den vermeint-
lich bestehenden Konjunkturrisiken. Regiert hier ,,Prin-
zip Hoffnung” oder wird es hochste Zeit zum Umden-
ken? In diesem Kapitalmarktkommentar beleuchten wir
die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fur das lau-
fende Jahr und die damit zusammenhangenden Chan-
cen und Risiken am Kapitalmarkt.

Globales Wachstum lasst nach

Der Internationale Wahrungsfonds prognostiziert ein
unterdurchschnittliches globales Wirtschaftswachstum
in Hohe von 2,7 % flr das Jahr 2023. Damit dirfte sich
das gesamtwirtschaftliche Umfeld gegentuber dem Vor-
jahr spurbar eintriben. Doch nicht alle Regionen trifft es
gleichermalRen: Wahrend sich die Konjunktur in den
Schwellenlandern — angetrieben von China — bald erho-
len sollte, flaut das Wachstum in den Industrielandern
zunachst weiter ab. Insgesamt spricht vieles dafur, dass
die Weltwirtschaft die schweren exogenen Schocks der
vergangenen Jahre — die Coronapandemie und die mit
dem Krieg in der Ukraine verbundene Energiekrise — all-
mahlich abschutteln kann. Das andert jedoch nichts da-
ran, dass sich die volkswirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen gegenuber den Zeiten von vor der Pandemie
deutlich verschlechtert haben.

Geld- und Fiskalpolitik diirften Konjunktur belasten
Nachdem die Regierungen vieler Industriestaaten ihren
Burgern und Unternehmen wahrend der Coronapande-
mie stark unter die Arme gegriffen haben, ist der Spiel-
raum far weitere Fiskalimpulse kleiner geworden: Die
gestiegenen Refinanzierungszinsen schranken die
Handlungsmaoglichkeiten der Politiker erheblich ein.
Dies zeigt sich auch an der veranderten Marktreaktion
auf staatliche Entlastungsinitiativen: Wahrend breit an-
gelegte Steuersenkungsprogramme in den vergange-
nen Jahren noch von den Marktteilnehmern goutiert
wurden, scheinen mittlerweile die Sorgen um die Nach-
haltigkeit der Staatsfinanzen wieder zu Uberwiegen —
wie die Marktverwerfungen rund um die britische Steu-
erpolitik unter Liz Truss vor wenigen Monaten ein-
drucksvoll gezeigt haben. In der Konsequenz durften
staatliche Hilfen also nicht mehr nach dem ,Gief3kan-
nen”-Prinzip erfolgen, sondern zielgerichteter ausgestal-
tet werden als zuvor. Die OECD rechnet mit einem
leicht negativen Fiskalimpuls, also einem Rickgang der
Netto-Staatsausgaben, ihrer Mitgliedslander im Jahr
2023.

Ein zweiter Belastungsfaktor fur die globale Konjunktur
ist die restriktive Geldpolitik. Der gewichtete Leitzins
aus weltweit 34 Notenbanken ist von 2,5 % im Dezem-
ber Einschatzen2021 auf 5,0 % im Dezember 2022 ge-
stiegen (siehe Grafik). Damit haben sich die Finanzie-
rungsbedingungen merklich verscharft. Der weitere
Verlauf der Zinsen hangt primar von der Inflation ab, de-
ren Prognose derzeit mit grofder Unsicherheit behaftet
ist. Wir rechnen sowohl in den USA als auch in der Eu-
rozone mit sinkenden Preissteigerungsraten. Allerdings
gehen wir davon aus, dass sie auch am Jahresende
noch Uber dem Zielwert der Notenbanken von 2 % pro
Jahr liegen werden.

In vielen Industrielandern durften daher die Leitzinsen in
der ersten Jahreshalfte 2023 zunachst weiter steigen,
bevor die Notenbanken den aktuellen Zinserhohungs-
zyklus beenden. Da Zinsanderungen ihre Wirkung auf
die Realwirtschaft erst mit einem Zeitverzug von mehre-
ren Quartalen entfalten, wirden auch die von einigen
Marktteilnehmern prognostizierten Zinssenkungen in
der zweiten Jahreshalfte keine schnelle Entlastung fur
die Konjunktur bringen. Es ist also davon auszugehen,
dass insbesondere zinssensitive Sektoren, etwa die
Bauwirtschaft, im Jahr 2023 Gegenwind ausgesetzt
bleiben. Auch die Ubrigen Investitionen durften unter
den verscharften Finanzierungsbedingungen leiden.

Die Finanzierungsbedingungen haben sich verscharft
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USA: Rezessionsrisiken weiter hoch

In den USA gerat neben der Bauwirtschaft auch der pri-
vate Konsum zunehmend unter Druck: Zwar ist die Ar-
beitslosigkeit nach wie vor aufderst gering, und die
Lohne steigen im Schnitt um beachtliche 4 bis 5 % pro
Jahr. Angesichts der nur langsam sinkenden Inflations-
raten schrumpfen die Realldohne jedoch zunachst weiter
und die Kaufkraftverluste belasten das Verbraucherver-
trauen (siehe Grafik). Hinzu kommen negative Vermo-
genseffekte: Durch den Einbruch am Aktienmarkt in




2022 ist das Nettovermogen der US-Haushalte zuletzt
wieder gesunken — vor allem nach Abzug der Inflation.
Die Reallohne diirften (vorerst) weiter schrumpfen
Ggii. Vj. in %

12 12

Léhne* Léhne**
Realléhne 8 | Realléhne

4 _1;-—-"‘“\/- 4
0 ‘A‘.“.‘_ 0 ‘“_A_.A'
-4 -4 ‘

USA 8 Eurozone

-8 _
2013 2016 2019 2022 2013 2016 2019 2022

* Arbeitskostenindex: Lohne und Gehélter (Annahme: Q4/2022 = Q3/2022)

** Tariflohne (Annahme: Q4/2022 = Q3/2022)

Quellen: FactSet, Metzler; Stand: Q4/2022 (Inflation, Quartalsdaten)

(o]

Angesichts der herausgehobenen Bedeutung des Kon-
sums fur die US-Wirtschaft ergeben sich daraus Ab-
wartsrisiken fur die Konjunktur. Zahlreiche Frahindikato-
ren, wie die inverse Zinsstrukturkurve und der rucklau-
fige Leading Economic Index, deuten bereits seit lange-
rem auf einen bevorstehenden Abschwung hin. Eine
schwere Rezession im Sinne einer Systemkrise ist
gleichwohl nicht zu erwarten. Der Bankensektor ist
heute strenger reguliert als im Jahr 2008 und die Eigen-
kapitalausstattung der meisten Institute hat sich verbes-
sert. Zudem sind die Verschuldungsquoten der Privat-
haushalte geringer als damals und der Anteil der Kredite
mit variabler Verzinsung ist deutlich zurickgegangen.

Eurozone: Energiekrise iiberwunden?

Der Konjunkturausblick fur die Eurozone steht und fallt
mit der weiteren Entwicklung der Energiekrise. Hier hat
sich die Situation zuletzt merklich entspannt — der euro-
paische Gaspreis ist angesichts milder Temperaturen
und gut gefllliter Speicher wieder gesunken. Es bleibt
jedoch ein Restrisiko: Mit Blick auf den kommenden
Winter konnte die Volatilitdt am Gasmarkt noch einmal
zuruckkehren. Davon unabhangig steigt die Kostenbe-
lastung fur Privatpersonen in diesem Jahr erheblich. Die
Nebenkosten werden in der Regel nachtraglich in Rech-
nung gestellt und durften daher — zusammen mit rick-
laufigen Realldhnen — den privaten Konsum dampfen.

Fur das laufende Jahr zeichnet sich zudem eine Ver-
schiebung der Relation von Angebot und Nachfrage
nach GUtern mit Folgen fir die in Europa wichtige Ex-
portwirtschaft ab. Wahrend sich die in der Pandemie
aufgebauten Lieferkettenprobleme allmahlich I6sen und
damit die Angebotsengpasse behoben werden konnen,
die zuvor die Produktion belastet haben, tribt sich die
globale Nachfrage ein. Die Auftragseingange aus dem
In- und Ausland in der deutschen Industrie legen bereits
seit einigen Monaten den Ruckwartsgang ein (siehe
Grafik). Dank der zuvor gut gefullten Orderblcher dirfte
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sich die Nachfrageflaute jedoch erst mit Verzogerung
auf die Produktion auswirken.

In Summe bleibt eine (moderate) Rezession in der Euro-
zone wahrscheinlich — wenngleich staatliche Entlas-
tungspakete fur Energiekosten und die Abkehr von der
Null-Covid-Politik in China die Perspektiven flr die euro-
paische Wirtschaft zuletzt etwas aufgehellt haben.

Die Auftragseingange lassen spiirbar nach
Auftragseingange der deutschen Industrie ohne GroRauftrage
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China: Konjunkturerholung wahrscheinlich

Unter den bedeutendsten Wirtschaftsregionen weist
einzig China in diesem Jahr gute Voraussetzungen fur
eine Konjunkturerholung auf. Nachdem die Wirtschaft
in Fernost im vergangenen Jahr stark unter rigiden
Corona-Einschrankungen zu leiden hatte, durfte die nun
erfolgte Abkehr von der Null-Covid-Politik mit Nachhol-
effekten einhergehen. Der Aufschwung wird allerdings
noch einige Monate auf sich warten lassen, da zunachst
hohe Infektionszahlen fir Storfeuer sorgen. Auch die
Lage am problembehafteten Immobilienmarkt sollte
sich im Laufe des Jahres stabilisieren, zumal sich die
Regierung nun starker um regulatorische und fiskalpoli-
tische Stltzungsmafinahmen bemuht. Im Ergebnis
durften von den genannten Faktoren positive Impulse
far die chinesische Konjunktur ausgehen. Das gilt vor
allem fir den privaten Konsum und den Dienstleis-
tungssektor.

Ausblick ist mit Chancen und Risiken verbunden

Die grofsten Risiken fur den globalen Konjunkturaus-
blick im laufenden Jahr bestehen in ungunstigen geo-
politischen Entwicklungen, unerwartet starken Preisein-
brichen am Immobilienmarkt und Pleitewellen bei Un-
ternehmen. Chancen ergeben sich hingegen bei schnell
und stark fallenden Inflationsraten, unverhofften Leit-
zinssenkungen und/oder einer Verhandlungslosung mit
Russland im Konflikt mit der Ukraine.

Conclusio: Wenngleich sich das konjunkturelle Bild in
den vergangenen Wochen — zumindest in Teilen der
Welt — aufgehellt hat, existieren nach wie vor diverse
Belastungsfaktoren. Fir Entwarnung ist es deshalb
noch zu frah.
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Kapitalmarktausblick 2023: Es konnte nochmal

ungemiitlich werden

Nach dem enttauschenden Borsenjahr 2022 haben die
ersten Handelstage des neuen Jahres verheil3ungsvoll
begonnen: Der Deutsche Aktienindex stieg allein in den
ersten Handelswochen um gut 7 %, wahrend weltweite
Titel um etwa 3 % zulegten. Viele Marktteilnehmer at-
men angesichts der zuletzt wieder etwas gesunkenen
Teuerungsraten auf und erwarten gleichzeitig ein baldi-
ges Ende des aktuell schnellsten Leitzinserhohungszyk-
lus seit den 1980er-Jahren — historisch gesehen gute
Voraussetzungen fur steigende Aktienmarkte.

Die Bewertungen am Aktienmarkt sind gesunken...

Die Bewertungen am Aktienmarkt durften bei vielen
Marktteilnehmern ebenfalls fur Optimismus sorgen: So-
wohl US-amerikanische als auch europaische Aktien ha-
ben im turbulenten Borsenumfeld des vergangenen
Jahres Federn gelassen. Dementsprechend sind die Un-
ternehmensbewertungen in beiden Regionen spurbar
gesunken (siehe Grafik). In Europa liegt das Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis derzeit sogar unter dem langjahrigen
mittleren Wert, was ein gewisses Aufwartspotenzial
suggeriert. Die in den vergangenen Jahren deutlich zu
hohe Bewertung von US-amerikanischen Aktien hat
sich mittlerweile zumindest in Richtung eines durch-
schnittlichen Niveaus reduziert. Investoren laufen aktu-
ell also kaum Gefahr, in viel zu teure Aktienmarkte zu in-
vestieren, was im Hinblick auf das langfristige Ertrags-
potenzial positiv zu beurteilen ist.

Attraktivere Einstiegsniveaus: Die Bewertungen am
Aktienmarkt sind in den vergangenen Quartalen gesunken
Kurs-Gewinn-Verhaltnis*
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... die Unternehmensgewinne diirften (leider) folgen

Es gibt allerdings einen Haken: Die wieder deutlich ge-
sunkene Aktienmarktbewertung resultiert auch aus er-
staunlich hohen Unternehmensgewinnen. Durch die
Coronapandemie verschob sich die gesamtwirtschaftli-

che Nachfrage in Richtung langlebiger Wirtschaftsgu-
ter, deren Angebot — unter anderem aufgrund von Lie-
ferengpassen — jedoch nicht Schritt halten konnte. Die
Folge: eine hohe Preissetzungsmacht der Unterneh-
men, verbunden mit steigenden Margen und Rekordge-
winnen (siehe Grafik).

Die Gewinnmargen sind auf Rekordniveaus gestiegen,
diirften in diesem Jahr aber wieder sinken
Netto-Gewinnmarge in %
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Quellen: FactSet, Metzler; Stand: 31. Dezember 2022

Angesichts der triben Konjunkturaussichten fur dieses
Jahr (siehe Konjunkturausblick oben) rechnen wir da-
mit, dass sich die Margen wieder normalisieren und die
Gewinne im Vergleich zum Vorjahr sinken werden. Kon-
kret erwarten wir fur 2023 einen Gewinnrickgang pro
Aktie von 5 % in Europa und 2 % in den USA, womit
wir die Lage etwas pessimistischer einschatzen als der
Durchschnitt der Marktteilnehmer. Das heif3t, an der
Borse konnte in den kommenden Monaten die Freude
Uber wieder sinkende Teuerungsraten und das Ende der
Leitzinserhohungen bald den Sorgen Uber sinkende Un-
ternehmensgewinne weichen.

Wir bleiben daher bis auf Weiteres unserer ausgewoge-
nen Positionierung im Portfolio treu und setzen insbe-
sondere auf Qualitatsunternehmen, die konjunkturelle
Durststrecken gut Uberstehen konnen. Dazu zahlen zum
Beispiel Unternehmen mit hoher Ertrags- und Bi-
lanzqualitat, einem funktionierenden Geschaftsmodell
sowie einer angemessenen Bewertung. Sollte sich un-
ser Konjunkturbild im Jahresverlauf wieder aufhellen,
planen wir die Aktienquote von aktuell etwa 80 % des
maximalen Anlagebetrags in Aktien wieder sukzessive
zu erhohen und dartber hinaus das Portfolio wieder et-
was offensiver aufzustellen.




Notenbanken bremsen die Wirtschaft

Am Anleihemarkt bescherte der deutliche Anstieg der
Leitzinsen vielen Investoren im vergangenen Jahr ein
historisch schlechtes Anlageergebnis. Insbesondere bei
Anleihen mit langen Restlaufzeiten waren die Wertver-
luste teilweise hoher als am Aktienmarkt. Fir die kom-
menden zwolf Monate erwarten wir, dass sich die Lage
an den Bondmarkten etwas beruhigt. Ein Grund dafur
sind die Inflationsraten, die mittlerweile wieder ricklau-
fig sind. Dadurch sinkt auch der Druck auf die Noten-
banken, die Leitzinsen weiter aggressiv erhohen zu
mussen. In der Eurozone erwarten wir bis Mitte dieses
Jahres einen Einlagensatz von 3 % (siehe Grafik). In den
USA rechnen wir mit einem Leitzins von etwa 5 %. Da-
mit lagen die Zinsen sowohl diesseits als auch jenseits
des Atlantiks nach Ansicht der Notenbanken klar im
restriktiven Bereich. Die Wahrungshuter versuchen
demnach mit ihrer aktuellen gelpolitischen Ausrichtung
die Realwirtschaft zu bremsen — und damit auch die In-
flationsdynamik.

Die Leitzinsen diirften bis Mitte dieses Jahres steigen
Leitzinsen und Zinserwartung® der Marktteilnehmer in %

6 jusa
5 Eurozone
eee Prognose MPB**
4
3
2
1
0 7

-1
12/20 6/21 12/21 6/22 12/22 6/23 12/23

* Abgeleitet aus Overnight Index Swaps
** Metzler Private Banking
Quellen: FactSet, Metzler; Stand: Januar 2023

Anleihemarkt signalisiert Rezession

Viele Marktteilnenmer hoffen aktuell noch auf ein so ge-
nanntes ,Soft Landing”— also darauf, dass die restriktive
Geldpolitik der Notenbanken die Wirtschaft zwar
bremst, jedoch nicht in eine Rezession fuhrt. Die zuletzt
wieder etwas besser als erwarteten Konjunkturindikato-
ren scheinen diese These zu stutzen.

An dieser Stelle ist jedoch Vorsicht geboten: Wie oben
bereits beschrieben wirken geldpolitische Entscheidun-
gen mit deutlicher Verzogerung auf die Realwirtschaft.
Und der aktuelle Zinserhohungszyklus ist noch nicht
einmal ein Jahr alt. Die US-Notenbank begann im Marz
des vergangenen Jahres damit, die Leitzinsen anzuhe-
ben. Die Europaische Zentralbank wagte erst im August
2022 den ersten Zinsschritt. Aus unserer Sicht ist es
also noch zu frih, den Abgesang auf die Rezession an-
zustimmen. Letzteres gilt insbesondere mit Blick auf die
US-Zinsstrukturkurve, die bereits seit einigen Monaten
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invers ist (siehe Grafik). Das heifst, die Renditen von An-
leihen mit langen Laufzeiten liegen niedriger als die mit
kurzen Laufzeiten. Diese ungewohnliche Konstellation
trat in der Vergangenheit ausschlieRlich im Vorfeld einer
Rezession auf. Damit ist eine inverse Zinsstrukturkurve
einer der treffsichersten Frihindikatoren im Hinblick auf
eine zu erwartende Rezession.

Die US-Zinsstrukturkurve signalisiert Rezession
Rendite zehn- minus einjahriger US-Staatsanleihen in %-Pkt.
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Fazit: Es konnte nochmal ungemiitlich werden

Insgesamt ergibt sich flr dieses Jahr am Kapitalmarkt
ein durchwachsenes Bild: Die Borsen laufen Gefahr, in
den kommenden Monaten durch eine Vielzahl an Risi-
ken belastet zu werden (Inflation, restriktive Notenban-
ken, Rezession, sinkende Unternehmensgewinne etc.).
Demnach ist damit zu rechnen, dass auch die Schwan-
kungsanfalligkeit am Aktienmarkt wieder zunimmt. Viel
entscheidender ist aber: Durch die Neubewertung des
Aktien- und Anleihemarktes im vergangenen Jahr sind
die langfristigen Ertragspotenziale wieder spurbar ge-
stiegen. So ist zum Beispiel die laufende Rendite eines
gemischten Portfolios so hoch wie seit Jahren nicht
mehr (siehe Grafik). Investoren mit einem langfristigen
Anlagehorizont konnen kurzzeitigen Turbulenzen an der
Borse daher gelassen entgegensehen.

Laufende Rendite so hoch wie lange nicht mehr
Laufende Rendite (Dividenden- und Anleiherendite) eines
fiktiven 60/40-Portfolios in %*
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Quellen: FactSet, Metzler; Stand: Dezember 2022
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