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Das Kapitalmarktjahr 2023 - Gelauterter Optimismus

Viele Krisen zeitgleich wie Inflation, ein zumindest kleiner Renten-Crash, Ukraine-Krieg und Konjunkturangst
belasteten die Stimmung an den Finanzmarkten 2022 ungewohnt stark. Doch vieles, was bislang Gegenwind
verursachte, wird 2023 fir Riuckenwind sorgen.

Konjunktur: Positive Uberraschungen maglich

US-Immobilien- und -Industriesektor haben deutlich an Schwung verloren. Immerhin ergreift Washington mit dem
Chips and Science Act im Volumen von 280 Mrd. US-Dollar und dem Inflation Reduction Act tiber 433 Mrd. US-
Dollar umfangreiche Gegenmaf3nahmen.

Die Eurozone befindet sich bereits in der Rezession, die sich ab Friihjahr angesichts konsumstabilisierender
Fiskalhilfen jedoch abschwéachen wird. Unterstiitzung kommt dabei von stabileren Lieferketten, die Rohstoffe und
Vorprodukte wieder verfigbarer machen.

In Deutschland sind zwar Gas-Rationierungen mit dann auch -Preissteigerungen nicht véllig auszuschlieRen.
Immerhin sind in etwa vier Monaten vier LNG-Terminals in Betrieb. Damit waren theoretisch insgesamt ca. 30
Prozent des deutschen Verbrauchs abgedeckt bzw. ungefahr 50 Prozent der russischen Vorkriegs-Gaslieferungen
ausgeglichen. Dazu musste praktisch aber ausreichend Flissiggas geliefert wird. An diesem Punkt ist die deutsche
Energiepolitik allerdings noch nicht.

Konjunkturell steht hinter China ein Fragezeichen. Seine strikte Null-Covid-Politik hemmt weltweit
Wachstumspotenziale. Grundsatzlich ist die Komplettisolation eines gro3en Landes zum Scheitern verurteilt. Die
KP muss sich mit dem Virus arrangieren, auch, um den binnenwirtschaftlichen Unmut abzubauen. U.a. muss China
schnellstmdglich einen angepassten Impfstoff entwickeln, der Infektionen reduziert und Herdenimmunitét
beginstigt. Jede Lockerung der Null-Covid-Strategie ist Balsam auf die Wunden der Weltkonjunktur.

Grafik 1: Gesamtwirtschaftliche Stimmung USA, China, Eurozone und Deutschland
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Rohstoffe: Gut abgesichert, aber ohne Hohenluft

Zwar schlagt sich die Moll-Stimmung der Weltkonjunktur bei Rohstoffen nieder. Von dauerhaft niedrigen Olpreisen
ist angesichts der anhaltenden Angebotsliicke aber nicht auszugehen. So werden die Industriestaaten der OECD
ihre Olreserven wieder ausweiten. Und bei Bedarf wird Saudi-Arabien weitere Produktionssenkungen in die Wege
leiten, um die Preise stabil zu halten. Ein Preis wieder deutlich tiber 100 US-Dollar ist dennoch nicht zu erwarten.

Grafik 2: Abweichung der OECD-Olvorréate vom 5-Jahresdurchschnitt
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Eine sich im Jahresverlauf 2023 stabilisierende Weltwirtschaft sorgt fiir eine Preisbefestigung bei Industriemetallen.
Und mit Blick auf den globalen Trend zum Klimaschutz nimmt insbesondere die Nachfrage nach Kupfer zu.

Der Goldpreis hat Perspektive. Die Fed weil, dass sie angesichts der Uberschuldung den Zins-Bogen nicht
Uberspannen darf. Zudem héalt die Diversifizierungspolitik der Notenbanken aus z.B. Indien, Brasilien oder
Russland in das sachkapitalistischste aller Anlageguter unvermindert an, um die Abhéangigkeit von US-
Staatspapieren zu mildern.
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Grafik 3: Goldbestande der Notenbanken
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Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Inflation und Geldpolitik: Preisriickgang als "Game Changer"

In den USA und Europa fallt die Inflationsrate zwar vorerst nur langsam. Im Zeitablauf nimmt die Abwartsbewegung
jedoch zu. Denn ab Fruhjahr lasst der Basiseffekt ansteigender Rohstoffpreise sowie der Lieferengpasse 2022 im
Vorjahresvergleich immer starker nach.
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Grafik 4: Rohstoffpreise ab 2020
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Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Offizielle Inflationsziele kommen jedoch erst Ende des nachsten Jahres in Sichtweite. Wegen Zweitrundeneffekten
u.a. durch hohe Tarifabschlisse ist die Inflationsentspannung kein Sprint, sondern ein Marathon.

Zinserhthungen wirken erst mit Verzug auf Arbeitsmarkt, Konsum und Inflation. Insofern wird die Fed die
Zinsschraube nicht Gberdrehen, um kein hard landing zu riskieren. Unterstiitzung dafir erhalt sie von der neuen
Mehrheit der Republikaner im Reprasentantenhaus. Sie wird inflationstreibenden Ausgaben- und
Verschuldungsoffensiven zur Finanzierung von Geschenken vor der Prasidentenwahl 2024 einen Riegel
vorschieben. Ende 2023 ist sogar eine Zinswende nach unten vorstellbar.
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Grafik 5: Markterwartungen: Um wie viel wird die US-Notenbank ihre Leitzinsen am Jahresende erhdht oder
gesenkt haben?
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Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Und wenn nétig, wird die Fed ihren Liquiditatsabzug beenden. Insgesamt ist das Erh6hungspotenzial fir US-
Anleiherenditen und damit Kreditzinsen nicht nur begrenzt, sondern ziemlich ausgeschopft.

Die EZB bleibt ein zinspolitischer ,Softie“. Sie verweist darauf, dass die explodierenden Preise nicht Produkt einer
vollig Gberhitzten Konjunktur, sondern vor allem geopolitisch bedingter Angebotsverknappungen sind. lhnen sei mit
klassischer Geldpolitik kaum beizukommen, ohne die bereits leidende Konjunktur weiter zu behindem. Hinzu
kommt, dass der Gipfel der Preissteigerung erreicht sei.

Vor diesem Hintergrund diirfte die Zinswende im Fruhjahr bei rund drei Prozent enden. Damit wird die EZB den
Vorsprung der Inflation - selbst bei zu erwartender Beruhigung - nicht einholen. Der reale Leitzins bleibt weiter
deutlich negativ.

Ohnehin nutzt die EZB die ,griine Transformation®, den Umbau von Lieferketten und Ausbau der Digitalisierung
sowie die infrastrukturelle Emeuerung als willkommenes Alibi, notwendiger ,Finanzpartner® zu sein. Insofern wird
der Liquiditdtsabzug ab Friihjahr 2023 homdopathisch ausfallen, so dass die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen
grundsatzlich niedrig bleibt. Und mit dem Transmission Protection Instrument (TPI) verfugt die EZB im Emstfall
Uber ein kraftvolles Werkzeug zur weiteren Zinsmanipulation vor allem der Staatsanleiherenditen der Euro-
Peripherie.

Wahrungen: Der Dollar als sicherer Hafen wird weniger angelaufen

Eine weniger wuchtige Zinspolitik der Fed und ein sich einengender Vorsprung von US- gegeniiber européischen
Anleiherenditen sprechen ebenso fir einen weniger festen US-Dollar gegeniiber Euro. Darin kommt auch zum
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Ausdruck, dass der Dollar an Bedeutung als sicherer Hafen verloren hat, was wiederum fur weniger Risikoscheu
an den Finanzmarkten spricht. Daneben hilft dem Euro geopolitisch ein méglicher Spielraum fir Verhandlungen
wahrend der ,Winterpause® im Ukraine-Krieg. China bt bereits viel Druck auf Russland aus, den Krieg nicht zu

eskalieren.

Grafik 6: Spekulative Netto-Long-Positionen sowie Wechselkurs Euro/US-Dollar
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Quelle: CFTC, Refinitiv, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Aktienmarkte: Besser als befilirchtet

Wenn Zinsen der natilrliche Feind der Aktien sind, hat der Feind an Wehrkraft verloren. Tatsachlich wird auch der

Weltspartag 2023 kein Freudentag fir Zinssparer, aber fur Aktiensparer sein.
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Grafik 7: Reale Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen und US-Aktienmarkt (S&P 500)
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Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Aufgrund zuriickhaltender Zinspolitik der Fed kdnnen die Schwellenlander wirtschaftlich und an den Bérsen
aufatmen. Ihre Wahrungen werten wieder auf, was Kapitalflucht nach Amerika bremst und Zuflisse erhéht. Zudem
l&sst der importierte Preisdruck nach, so dass weniger Zinserhéhungen durchzufuhren sind. Da die
Schwellenlander gleichzeitig einen Grof3teil ihrer Verschuldung in Dollar aufgenommen haben, entspannt sich
ebenso ihr Schuldendienst. Von der Sorgenpause der Fed profitieren insbesondere zyklische und Tech-lastige
Markte wie z.B. Sudkorea oder Taiwan. Das i-Tupfelchen obendrauf wéare es, wenn China seine Null-Covid-
Strategie lockert. Das gibt nicht zuletzt den gebeutelten chinesischen Aktien wieder Auftrieb.
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Grafik 8: US-Dollar handelsgewichtet und Aktienméarkte Schwellenlander
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Quelle: Refinitiv, iShares, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Uber die Niederungen der deutschen Energie- und Wirtschaftspolitik blicken deutsche Unternehmen hinweg. Sie
generieren immer mehr Umséatze und Gewinne auf3erhalb Europas. Daher sollten Anleger den deutschen
Wirtschaftsstandort nicht mit den hier notierten Aktien gleichsetzen. Von besonderem Genuss fir exportsensitive
deutsche Aktien wéare die Wiedereroffnung der chinesischen Wirtschaft.

Deutsche Aktien profitieren ohnehin von einem Bewertungspuffer gemafR Kurs-Gewinn-Verhaltnis. Im Vergleich mit
den USA sind sie deutlich glinstiger. Dieser Abschlag ist mit Blick auf die allm&hlichen Krisenentspannungen
zunehmend ungerechtfertigt. Uberhaupt kommt konjunkturabhangigen Unternehmen, die im Infrastrukturgeschaft
tatig sind, der dramatische Investitionsriickstand der letzten drei Jahre aufgrund von Corona und Ukraine -Krieg
zugute. Der MDAX mit seiner zyklischen Dominanz ist besonders beginstigt.



2022

KOLUMNE VON ROBERT HALVER eosybank

Freitag, 02.12.2022

Grafik 9: Aktien-Bewertung gemaf Kurs-Gewinn-Verhaltnis USA, Eurozone und Deutschland
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Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Ohnehin haben zyklische Sektoren in Europa vielfach eine zu niedrige Substanzbewertung: Sie haben Value-
Charakter vor allem bei Unternehmen aus den Sektoren Industrie, Banken und Automobile mit Kurs-Buch-
Verhéltnissen, die bei theoretischer Liquidation mehr Wert waren als in ihren niedrigen Marktkapitalisierungen zum
Ausdruck kommt.

Nicht zuletzt wird im Jahr 2023 mit schatzungsweise rund 54 Mrd. Euro ein neuer Dividendenrekord der im DAX
vertretenen Konzerne erzielt. Vergleicht man den reinen Kurs-DAX mit dem allgemein bekannteren Performance-
DAX, der Dividenden einrechnet und Wiederanlage unterstellt, sieht man die gewaltige Attraktivitat des
Zinseszinseffekts iber Ausschiittungen.
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Grafik 10: DAX-Kursindex und -Performanceindex
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Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Auch Tech-Aktien haben ihre Rekord-Gewinnbewertungen weitgehend abgebaut und liegen nur knapp Uber ihrem
20-Jahres-Durchschnitt. Unabh&ngig davon verfiigen viele Unternehmen Gber sehr stabile Cash-Flows. In ihren
Bereichen sind sie oft Monopolisten mit Preissetzungsmacht. Digitalisierung, Datenspeicherung in der Cloud, 5G-
Ausbau und Automatisierung von Industrieprozessen bleiben nachhaltige Megathemen, die schon aus Griinden
der standigen Verbesserung der Wetthewerbsfahigkeit von Industrieunternehmen verlassliche Geschéaftsmodelle
bleiben. Gleichzeitig kommen Tech-Aktien die abnehmenden Zinsangste Uberproportional zugute, wahrend ihre
angelaufenen Kostensenkungsprogramme fir eine Aufbesserung der Margen sorgen. Die friihere allgemeine

Euphorie ist mittlerweile aber einer kritischen Substanzbetrachtung gewichen: ,Nur die Harten kommen in den
Garten®.
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Grafik 11: Bewertung gemal Kurs-Gewinn-Verhaltnis Tech-Aktien weltweit
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Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Bis sich alle Krisen-Wogen nachhaltig geglattet haben, ist vor allem im 1. Halbjahr mit erhdhter Volatilitat zu
rechnen.

Krypto: Der Krypto-Winter trennt die Spreu vom Weizen

Die Vision von Bitcoin & Co. einer Stabilitatsanlage zur Risikostreuung hat sich nicht bewahrheitet. Der
Kryptomarkt verzeichnete vor einem Jahr seinen vorlaufigen Gipfel bei einer Marktkapitalisierung von 3,1 Bill. US-
Dollar, die seither auf rund 860 Mrd. US-Dollar geschrumpft ist. Nach einer griindlichen Flurbereinigung durch ein
weniger Uppiges geldpolitisches Umfeld, zeigt vor allem der Zusammenbruch von Kryptobdrsen und -
Dienstleistern die Fragilitat dieser Anlageklasse.

Zukinftig trennt der ,Krypto-Winter“ die Spreu vom Weizen. Der Bitcoin wird tiberleben. Kryptos miissen nun
beweisen, dass sie krisenfest und der zunehmenden Regulierung gewachsen sind. Danach ist die Branche
professioneller, stabiler, weniger schwankungsanfallig und mit dramatisch geschrumpfter Anzahl an Kryptoanlagen
aufgestellt. Bis dahin bleiben die Kryptos Spekulationsobjekte, zumal weitere Schreckensmeldungen zu erwarten
sind. Im Gegensatz dazu prasentiert sich Gold seit Jahresbeginn als braver und sicherer Hafen.
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Grafik 12: Wertentwicklung von Bitcoin und Gold
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Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Rechtliche Hinweise / Disclaimer und Grundsitze zum Umgang mit Interessenkonflikten der Baader Bank AG:
https://www.roberthalver.de/Newsletter-Disclaimer-725

Robert Halver
Finanzexperte
Leiter Kapitalmarktanalyse bei der Baader Bank AG, Frankfurt

Dieser Artikel gibt die Meinung des Autors wieder und stellt in keiner Weise eine Finanzanalyse, eine
Anlageberatung, ein Angebot zum Kauf oder eine Empfehlung der easybank dar und kann keine fachliche
Beratung durch einen Anlage- und/oder Steuerberater ersetzen. Bitte beachten Sie, dass die dargestellten
Finanzinstrumente den allgemeinen Wertpapierrisiken unterliegen, insbesondere auch dem Bonitatsrisiko des
Emittenten und dem Risiko eines Totalverlustes des eingesetzten Kapital.
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