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Notenbanken 2023: Raue Schale, weicher Kern?

Nach mittlerweile sieben Zinserhdhungen der Fed 2022 auf aktuell 4,5 Prozent werden die Konjunktureinbuf3en,
die auch den Inflationsdruck mildern, immer offenkundiger. Von der EZB sind wegen ihrer Zusatzaufgaben ohnehin
keine vergleichbar scharfen Zinssteigerungen oder Liquiditatsabziige zu erwarten. Insgesamt ist die geldpolitische
Botschaft fur die Aktienmarkte 2023 eine frohe.

Trotz harter Zins-Rhetorik hat die US-Notenbank immer auch ein Auge auf die Konjunktur

Nach zuletzt deutlichen Anhebungen um 0,75 erh6hte die Fed ihren Leitzins zuletzt erwartungsgemaf nur noch um
0,5 Prozentpunkte auf jetzt 4,5 Prozent. Fur Wasser in den siiRen Wein sorgen allerdings ihre Leitzinsprojektionen
(,Dot Plot®), die fir 2023 nun von weiteren Zinssteigerungen um ungefahr 75 Basispunkte anstatt bisher nur von 25
ausgehen. Fur 2024 rechnet die Fed mit Zinssenkungen um insgesamt 100 nach zuvor 75 Basispunkten.

Unter dem Strich wiirde demnach der Leitzinsgipfel bei ca. 5,1 Prozent liegen und langere Zeit auf diesem Niveau
verharren. Fed-Chef Powell meinte, man diirfe zur nachhaltigen Herstellung der Preisstabilitat nicht zu friih die
Wende der Zinswende ausrufen. Schlief3lich befande sich die US-Kerninflation nach wie vor auf dem hoéchsten
Niveau seit 1982 und verringere sich nur langsam.
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Tatsachlich, laut Inflationsprognose der Fed (2022: 5,6 statt 5,4 Prozent; 2023: 3,1 statt 2,8 Prozent; 2024: 2,5 statt
2,3 Prozent) kommt ihr offizielles Inflationsziel theoretisch erst frihestens 2024 in Sichtweite und soll erst 2025 mit
2,1 Prozent nahezu erreicht werden.
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Praktisch jedoch schleifen die historisch rasanten US-Zinserh6hungen gemaf3 Citigroup Inflation Surprise Index -
er misst die Abweichung der tatséchlichen Inflation von den Analystenschéatzungen - den Preisdruck bereits jetzt
stark ab. Und laut Fed-Chef Powell werde die volle Wucht der Zins-Restriktionen erst in den kommenden Monaten
zum Tragen kommen.

Grafik 2: US-Notenbankzins und Citigroup Inflation Surprise Index
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Zudem, wirden die Rohstoffe in etwa auf dem jetzigen Niveau verharren, setzte ab Januar 2023 sogar eine
rohstoffseitige Deflation ein.
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Grafik 3: Rohstoffindex ab 2020
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Nicht zuletzt leistet die weltkonjunkturelle Erntichterung ihren inflationsddmpfenden Beitrag. Sich entspannende
Lieferketten schmaélern den Kostendruck fur Vorprodukte und damit den Preistiberwélzungsdruck der
Unternehmen.
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Grafik 4: US-ISM Verarbeitendes Gewerbe Subindex bezahlte Preise und Produzentenpreisinflation
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Uberhaupt muss die US-Notenbank die Zinsstrukturkurve im Blick haben, die so invers ist wie zuletzt 1981 und
damit ernste Rezessionssignale sendet. Die vor allem fiir ndchstes Jahr deutlich gesenkte Wachstumsprognose
(2022: 0,5 statt 0,2 Prozent; 2023: 0,5 statt 1,2 Prozent; 2024: 1,6 statt 1,7 Prozent; 2025: 1,8 Prozent) beweist,
dass die Fed die Zinsschraube nicht tberdrehen darf.
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Grafik 5: US-Zinsstrukturkurve und US-Index der Frihindikatoren
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In der Tat werden Inflations- immer mehr von Rezessionsangsten abgeldst. Vor diesem Hintergrund hat die Fed
mit ihren Zinserhéhungsprojektionen ein restriktives Maximalszenario beschrieben. Und mit der Betonung der
,2Datenabhangigkeit lasst sie sich Fluchtturen offen.

Die Finanzmérkte sind bereits optimistischer eingestellt. Bislang wurde diese Zuversicht jedoch enttauscht.
Dennoch erwarten sie, dass die Fed ihren Leitzinsgipfel etwa im Marz 2023 erreicht und die bis dahin
stattgefundenen Erhéhungen im weiteren Jahresverlauf wieder vollstandig zurticknimmt. In der Vergangenheit hat
die Fed im Durchschnitt nur sechs Monate zwischen der letzten Zinserh6hung und ihrer ersten Zinssenkung
gewartet.

Fur 2024 rechnen die Markte angesichts der Rezessionsrisiken dann mit einer deutlichen Zins-Umkehr von
insgesamt 1,25 Prozentpunkten.
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Grafik 6: Markterwartungen: Um wie viel wird die US-Notenbank ihren Leitzins am Jahresende erhdht oder gesenkt
haben?
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Geldpolitik ist bei der EZB auch immer Politik

Auch die EZB hebt ihre Leitzinsen nur noch um 0,5 Prozentpunkte auf nun 2,5 Prozent an. Aber angesichts ihrer
noch immer herzhaften, wenn auch im Zeitablauf insgesamt sinkenden Inflationsprognosen (2022: 8,4 statt 8,1
Prozent; 2023: 6,3 statt 5,5 Prozent; 2024: 3,4 statt 2,3 Prozent), gibt sie sich ungewohnt restriktiv. Erst 2025 geht
sie mit 2,3 Prozent annéhernd von der Erreichung ihres Inflationsziels aus.
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Grafik 7: Produzenten- und Konsumentenpreisinflation in der Eurozone

ES)

easybank

Produzentenpreisinflation Eurozone,
% zum Vorjahr
40 !\/
35 — -
Konsumentenpreisinfiation Eurozone,
% zum Vorjahr
0 — l L,
25 /
20
15
10 / /A
5 V
'5 T T T T T T
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Entsprechend betont die EZB sehr falkenhaft, dass ihre Leitzinsen ,noch deutlich und in einem gleichmaRigen
Tempo steigen missen, um ein ausreichend restriktives Niveau zu erreichen®. Mit ihrer harten Zins-Sprache will
die EZB dem Vertrauensverlust wegen ihrer zu spaten Reaktion auf den Inflationsanstieg zwar entgegentreten. Gut
gebrillt, Lowe. Der Reputationsverlust hat offensichtlich seine Wirkung nicht verfehlt. Die mit Zeitverzug zu
Amerika einsetzende Inflationsentspannung auch in der Eurozone diirften verbal Ubereifrigen
Zinserhéhungsambitionen in der Praxis jedoch einiges an Wasser abgraben. Selbst wenn Anfang 2023 zwei
weitere Zinsschritte um 50 Basispunkte zu erwarten sind, dirfte die EZB ab Frihjahr dann ihr Zinserhéhungstempo
auf 25 Basispunkte drosseln. Im Ubrigen, wie bei der Fed halt sich die EZB mit der Aussage, dass geldpolitische

Beschlusse von der Datenlage abh&ngen, ein Turchen offen.

Immerhin, der zum US-Dollar deutlich wiedererstarkte Euro nimmt der EZB viel restriktive Arbeit bei der

Inflationsbek&mpfung ab. Der importierte Preisdruck lasst kraftig nach.

Ohnehin befindet sich die Eurozone in konjunktureller Moll-Stimmung, was auf die Inflation driickt. Diese
Sichtweise kommt in den gesenkten Wachstumsprojektionen der EZB klar zum Ausdruck: 2022: 3,4 statt 3,1
Prozent, 2023: 0,5 statt 0,9 Prozent, 2024: 1,9 Prozent, 2025: 1,8 Prozent. Insofern kann die EZB kein Interesse
daran haben, dass Zinsstrukturkurven sich zu sehr invertieren und damit die Konjunktur noch mehr belastet wird.
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Grafik 8: Zinsstrukturkurve Deutschland und ifo Geschaftserwartungen
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Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Vor diesem Hintergrund durfte die Zinswende im Friihsommer bei etwa 3,75 Prozent enden. Selbst mit dieser
deutlichen Leitzinserh6hungspolitik wird die EZB den Vorsprung der Inflation nicht einholen. Letzten Endes hat
strukturelle und wirtschaftliche Stabilitdt der Eurozone Prioritat vor Preisstabilitét.
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Grafik 9: EZB-Notenbankzins nach Inflation

Notenbankzinsen Eurozone nach Inflation
(bis 1998 Bundesbank, ab 1999 EZB)

Projektionenbis
Ende 2023

57 60 69 78 81 84 87 90 93 96 99 02 08 4 ez

-10

Quelle: EZB, Refinitiv, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Wie flr die Fed ist ein Liquiditatsabzug auch fiir die EZB kein Tabu mehr. Aber sie spielt auf Zeit. Der offizielle
Startschuss erfolgt erst im Marz 2023. Und grundséatzlich will sie diesen Prozess nach dem Vorbild der Fed
Jinanzmarktfreundlich“ gestalten: Sie verzichtet zunéachst im Il. Quartal 2023 auf die Wiederanlage fallig werdender
Anleihen aus ihrem konventionellen Anleihekaufprogramm (APP) im monatlichen Volumen von 15 Mrd. Euro, ohne
dabei aktiv zu verkaufen. Das weitere Tempo wird schlie3lich im Zeitablauf festgelegt. Und um potenzielle
Zinsschocks fur stark verschuldete Euro-Staaten zu verhindern, halt sie mit ihrem ,Transmission Protection
Instrument® (TPI) ein kraftvolles Werkzeug in der Hinterhand. Offensichtlich ist eine laxere geldpolitische Haltung in
der Liquiditatsfrage der Ausgleich fir die restriktivere Zinspolitik. Stiid-Euro-Lander scheinen auf die ,Optimierung®
ihrer Anleiherenditen, sprich Schuldzinsen, nicht verzichten zu wollen.

Marktlage - 2023 nachlassende Zinsangst und konjunkturelle Uberraschungen

Trotz aktuell harter Téne der Geldpolitik, die ihre Wirkung an den Finanzmaérkten nicht verfehlen, wird ein
abflachender Zinserhdhungstrend 2023 dennoch die Aktien stitzen.

Sicher schlagen sich die prognostizierten weltkonjunkturellen Reibungsverluste in abnehmenden
Gewinnerwartungen der Unternehmen fiir 2023 nieder.
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Grafik 10: Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe Welt und Erwartetes Gewinnwachstum Welt
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Das begrenzt eine weitere Entspannung der Aktienbewertung, die sich gemafl Kurs-Gewinn-Verhéltnis zuletzt
wieder angespannt hat.
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Grafik 11: Aktien-Bewertung USA, Eurozone, Deutschland gemaf Kurs-Gewinn-Verhaltnis
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Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Die schwache Erwartungshaltung in puncto Unternehmensgewinne bietet jedoch Raum fur Aufwartsrisiken. Von
einer massiven Gewinnrezession wie wahrend der Weltfinanz- oder Corona-Krise ist gegenwartig nicht
auszugehen. Tatsachlich zeigt sich insbesondere der Ausblick fir die zyklische deutsche Wirtschaft gemai ZEW
Konjunkturerwartungen zuletzt weniger pessimistisch. Auch das ifo Institut erwartet fiir 2023 eine mildere
Rezession - Schrumpfung um 0,1 statt zuvor 0,3 Prozent - fir die deutsche Wirtschatt als bislang.
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Grafik 12: ZEW Konjunkturerwartungen und deutscher Aktienmarkt (DAX)
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In China ist die schrittweise Lockerung der Null-Covid-Strategie ein langwieriger Prozess, der mit einer zunehmend
prekaren Infektionslage und Rickschlagen einhergeht. Doch sind die Weichen fiir eine ,Leben mit Corona®“-
Strategie in China gestellt. Insgesamt sollte Chinas Wirtschaft 2023 wieder Fahrt aufnehmen, was die Erholung
von chinesischen Aktien aus Dienstleistungssektoren und zyklischen Konsumguterherstellern beguinstigen durfte,
aber auch Titeln der européischen bzw. deutschen Exportindustrie zugutekommt.

Sentiment und Charttechnik DAX - Zunachst im Konsolidierungsmodus
Nach der 2.500-Punkte-Rally im DAX seit Anfang Oktober ist die Luft fir Kursgewinne zun&chst diinn. Dass sich

der Fear & Greed Index von CNN Money im neutralen Bereich bewegt, deutet ebenfalls auf eine Beruhigung hin.
Grundsatzlich sind Riicksetzer nach der Erholungsjagd nicht ungewoéhnlich.
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Grafik 13: Fear & Greed Index von CNN Money
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Quelle: https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed

Aufgrund der auf den zweiten Blick ,gelautert optimistischen* Rahmenbedingungen fir 2023 sind Rickschlage
Kaufgelegenheiten.

Charttechnisch liegen auf dem Weg nach unten die nachsten Unterstiitzungen bei 13.795 und 13.750 Punkten.
Darunter bieten die Marken bei 13.565 und 13.500 Halt. Orientiert sich der Index wieder nach oben, muss zunéachst
die Marke von 14.150 zurtickerobert werden.
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