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Woher kommt der Optimismus des ifo Geschaftsklimaindex?

Uberraschend verbessert sich die Stimmung in der deutschen Wirtschaft erneut: Trotz der Bankenturbulenzen
steigt der ifo Geschéftsklimaindex im Méarz den funften Monat in Folge. Doch wie ungetribt sind die
Erholungsaussichten wirklich?

Relativ ist nicht absolut

Die Stabilisierung der ifo Geschaftsklimazahlen zeigt, dass sich die deutsche Wirtschaft regeneriert. Ohne Zweifel
erfreulich ist die mittlerweile sechste Verbesserung der ifo Geschéaftserwartungen in Folge. Jedoch erfolgt sie von
aulerst geringem Niveau aus. Historisch betrachtet liegen die Erwartungen nur auf einem Stand, der z.B. zur
Hochzeit der Eurokrise oder dem Handelskrieg zu beobachten war. Ungetriibte Zuversicht versprihen die ifo
Zahlen nicht. Immerhin ist eine deutliche Wirtschaftsschrumpfung nicht zu erwarten.

Grafik 1: ifo Geschaftsklima, -erwartungen und -lage
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Quelle: ifo Institut, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Die Erwartungen auf Branchenebene zeigen ein geteiltes Bild.
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Grafik 2: ifo Geschaftserwartungen nach Branchen
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Im Dienstleistungssektor - vor allem bei Hotels und Gaststatten - verbessern drastisch gesunkene Energiepreise
auch bei Ol die Stimmung Uiber die Verbraucherseite. Mit héherem Grad an Materialverfiigbarkeit nach
Wieder6ffnung Chinas kann die Industrie die liegen gebliebenen Auftrage abarbeiten. Die Neuauftrage lassen

allerdings noch zu wiinschen Ubrig.

Dazu passt, dass der Auslandsnhachfrage gemal ifo Exporterwartungen noch der Schwung fehlt. Immerhin ist der
chinesische Tiger erwacht und wird importseitig zunehmend munter.
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Grafik 3: ifo Exporterwartungen und offizieller Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe China
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Quelle: ifo Institut, NBS, Refinitiv, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Trotz weiter im Trend aufgehellter Konjunkturerwartungen zeigt sich die deutsche Binnenwirtschaft weiter in Moll.
Die Baubranche kommt wegen hoher Kosten und gestiegener Kreditzinsen auch nicht weiter auf die Beine.

Und der Handel spurt den Kaufkraftverlust der Verbraucher nach wie vor. Das GfK Konsumklima und der Subindex
der Anschaffungsneigung konnten noch nicht einmal ihre Tiefpunkte aus der Corona-Zeit zuriickerobern.
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Grafik 4: GfK Konsumklimaindex und Subkomponenten
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Gesamtwirtschaftlich fallt der Abschwung laut ifo Konjunkturmatrix - Lage und Erwartungen in Beziehung gesetzt -
eher mild aus. Fur Frihlingserwachen ist es aber noch zu frih.

Grafik 5: ifo Konjunkturmatrix
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Wie stark bremst die EZB die Konjunktur aus?

Gegen eine Wirtschaftserholung 2023 mit ,Schmackes*® spricht ebenso die vergleichsweise aggressiv restriktive
Geldpolitik der EZB seit Juli 2022, die sich mit einer Zeitverzégerung von rund 12 Monaten bremsend durch die
Konjunktur frisst. Die insofern schmerzhaften Anstiege der Kreditzinsen fur Unternehmen und Private sind
Stimmungskiller.

Grafik 6: Notenbankzins EZB und ifo Geschéaftserwartungen
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Tatsachlich verzeichnen Banken in der Eurozone bereits ein riicklaufiges Kreditwachstum. Ohnehin droht, dass
sich die Turbulenzen auf dem Bankensektor in einer Verscharfung der Kreditvergabestandards niederschlagen, so
wie es EZB-Vizechef de Guindos erwartet. Ein auch nur leichter ,,Credit Crunch* wiirde vor allem den Mittelstand
treffen.
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Grafik 7: Kreditwachstum in der Eurozone
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Diese Einschatzung kommt offenbar auch in der aktuellen Wiederaufnahme der Underperformance von MDAX und
SDAX gegeniiber dem deutschen Leitindex DAX zum Ausdruck.

Grafik 8: Relative Wertentwicklung MDAX und SDAX zum DAX
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Ist zuklinftig eine weniger scharfe Zinspolitik der EZB zu erwarten? Zwar gibt die allgemeine Inflation durchaus
nennenswert nach wie die letzten Daten aus Deutschland zeigen. Doch hélt sich die Kernrate im Euroraum, die um
Energie- und Rohstoffpreise bereinigt ist, hartnéckig auf Rekordniveau. Und betrachtet man die aktuellen
Tarifauseinandersetzungen, ist eine markante Abschwéchung nicht in Sicht. Denn nicht zuletzt wird Vater Staat
hdhere Gehalter an seine Biirger in Form von z.B. steigenden Gebiihren und Abgaben natirlich und ohne
Hemmungen weitergeben.

Und dennoch wird die EZB mit Blick auf konjunkturelle und Strukturkrisen nur noch zwei Zinserhéhungen zu 25
Basispunkten vomehmen. Im Vergleich zur Euro-Stabilitat ist Preisstabilitat ein Stiefkind.

Marktlage - Trotz Krisen mehr als eine stabile Seitenlage

Grundsétzlich sorgen die abnehmenden US-Zinséngste fiir Stabilitdt an den Aktienbérsen. Nach massivem
Einbruch der Wertpapierkredite an der New York Stock Exchange zeichnet sich momentan eine Bodenbildung ab.

Grafik 9: Wertpapierkredite an der New York Stock Exchange und US-Aktienmarkt
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Quelle: Financial Industry Regulatory Authority, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Fundamental sind strahlende Wachstumsdaten zwar nur deflationar vorhanden. Doch gewinnen die positiven
Konjunkturiiberraschungen gegeniber -,unterraschungen® mittlerweile aktien-freundlich die Oberhand.
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Grafik 10: Economic Surprise Index Welt und Welt-Aktienmarkt

200 — " = - 3.400
Okonomischer Uberraschungs-index Weltwirtschaft
(Economic Surprise Index)

- 3.200
150

- 3.000
100 L

- 2.800
%0 - 2,600

- 2.400

0 |
1

- 2.200
50 -

- 2.000
<100

- 1.800

Welt-Aktienmarkt
150 ' - : ' (MSCIWorIdIn'dex) 1.600
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: Citigroup, Refinitiv, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Insgesamt haben die Aktienmarkte ihre Zwischentiefs hinter sich gelassen. Angesicht der Vielzahl an schwelenden
Krisen halt die Nervositat jedoch an, so dass vor der Osterzeit mit handelsfreien Tagen groRe Engagement wohl
vermieden werden.

Ohnehin erwartet Zacks Investment Research fiir die anstehende Berichtssaison fiir das |. Quartal 2023 eine
Gewinnschrumpfung im hohen einstelligen Bereich. Damit ist jedoch der Tiefpunkt erreicht. Bei den Ausblicken
arbeiten sich die Gewinne in der zweiten Jahreshalfte 2023 zunehmend in den Wachstumsbereich vor. Und Borse
bezahlt Zukunft.
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Grafik 11: (Erwartetes) Quartalsgewinnwachstum US-Aktienmarkt (S&P 500)
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Quelle: Zacks Investment Research

Die Schwellenlander Asiens mit ihrem Zentralgestirn China bleiben zunachst Underperformer. Fur Aufheller sorgt
jedoch der Aufspaltungsplan von Alibaba in sechs einzelne Geschéftsbereiche. Mit diesem Schritt kommt Ubrigens
auch ein wieder etwas marktfreundlicherer Umgang der KP mit Tech-Konzernen zum Ausdruck. In dieses Bild
passt auch die offentlichkeitswirksame Riickkehr von Tech-Guru Jack Ma nach China.

Die Schwellenlander Lateinamerikas kbnnen zunehmend von ihrer Rolle als Rohstoff-Versorger profitieren.
Insgesamt bleiben Aktien der Industrielander aber erste Wahl.
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Grafik 12: Aktienmarkte der Schwellenlander Asiens und Lateinamerikas sowie Industrielander
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Quelle: MSCI, Refinitiv, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Schwellenlander
Aslen

Auf Branchenseite zeigen sich vor allem konjunktursensitive Titel mit nach wie vor attraktiven Bewertungen aus
den Bereichen Automobil und Industrie stabil. Auch kapseln sie sich von den Bankenturbulenzen und den damit
einhergehenden massiven Kurseintriibungen weitestgehend ab. Doch auch deren glinstigere Bewertungen nutzen
risikofreudige Anleger fiir vorsichtige Zukaufe. Man vertraut darauf, dass ernste Schieflagen im Bankensektor
verhindert werden: Es kann nicht sein, was nicht sein darf.

Die Geschaftsmodelle im High-Tech-Sektor - Digitalisierung, Industrieautomatisierung, kiinstliche Intelligenz,
Quantenkommunikation und -informatik bleiben ohnehin nachhaltige Gewinnquellen. Auch die chinesische
»versohnung“ mit IT kommt der Branche zugute. Tatsachlich haben Growth- ihre Outperformance gegeniiber
Value-Titeln wiederaufgenommen. Die weniger scharfe Zinsdebatte hilft.
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Grafik 13: Aktien-Sektoren Eurozone
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Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Im aktuellen Hochinflations-Umfeld kommt aber ebenso Dividendentiteln ihre Werterhaltungsfunktion zugute.
Tatsachlich erhdhen 27 DAX-Unternehmen ihre Dividende teilweise so kraftig, dass einzelne DAX-Titel
Dividendenrenditen von gut acht Prozent aufweisen.
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Grafik 14: Dividendenzahlungen im DAX
Dividenden im DAX

Geschatzte) Auszahlung | Dividendenwachstum, | . :
2022 2023 3 im Vorjahresvergleich Dividendenrendite
[BMW 5,80 850 ar% 1 8.4%
BASF 3,40 340 0% = 74%
Volkswagen 7,56 8,76 1% T 74%
Mercedes Benz Group 5,00 520 4% % 7.3%
Allianz 10,80 11,40 6% 54%
Vonovia 1,66 085 100% & 51%
Porsche Automobil Holding 2,56 256 0% = 5,0%
E.ON 0,49 051 % B 4,6%
Deutsche Post 1,80 185 3% 1 4,5%
Daimler Truck 0,00 1,30 . i 4.4%
Bayer 2,00 240 20% T 43%
HeidelbergCement 2,40 260 g% T 4.2%
Fresenius SE 0,26 092 254% 1 3,.9%
Munchner Ruck 11,00 11,60 5% W 3,7%
Deutsche Bank 0,20 0,30 50% 1@ 3.5%
Hannover Riick 5,75 6,00 % T 3,5%
DAX 2 - g 34%
Deutsche Telekom 0,64 0,70 9% 1 3.2%
Siemens 4,00 425 6% 3,0%
Brenntag 1,45 200 38% T 3.0%
Henkel 1,85 185 0% = 2.7%
RWE 0,90 090 0% = 2.4%
Continental 2,20 150 3% & 2,3%
Commerzbank 0,00 0,20 = T 2.3%
Deutsche Borse 3,20 3560 13% T 2,0%
Siemens Healthineers 0,85 095 12% 1 1,9%
SAP 2,45 2,05 100% & 1,8%
Rheinmetall 3,30 430 30% I 1,6%
Airbus 1,50 180 20% 1,5%
MTU Aero Engines 2,10 320 52% W 14%
Merck 1,85 220 19% 1 1,3%
Symrise 1,02 1,05 3% 0 1,1%
Infineon Technologies 0,27 032 19% T 0,9%
Porsche AG e 101 e 0,9%
Beiersdorf 0,70 0,70 0% = 0,6%
Adidas 3,30 0,70 9% 4 0,5%
Sartorius 1,25 143 14% I 0,5%
Covestro 3,40 0,00 -100% 0,0%
Siemens Energy 0,10 0,00 100% 8 0,0%
Qiagen 0,00 0,00 0% = 0,0%
Zalando 0,00 0,00 0% = 0,0%

Stand 31. Marz 2023, Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Losgeldst von den Problemen einzelner Kryptounternehmen und dem zunehmenden Regulierungsdruck wie zuletzt
bei der Kryptobdrse Coinbase prasentieren sich Kryptoanlagen aktuell in stabiler Verfassung. Sie scheinen die
Vertrauenskrise gut wegzustecken, was die Kurs-Rallye z.B. beim Bitcoin seit Jahresbeginn zeigt. Jedoch ist damit
noch nicht einmal die Halfte der Kursverluste des vergangenen Jahres wettgemacht. Auch aufgrund ihrer
schwierigen Einschéatzbarkeit bleiben Kryptos insgesamt Spekulationsobjekte. Im Gegensatz dazu prasentiert sich
Gold seit Jahresbeginn als braver, sicherer und stabiler Hafen.
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Grafik 15: Bitcoin und Gold seit 2022
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Sentiment und Charttechnik DAX - Nach unten gut abgesichert

Aus Sentimentsicht unterstreicht die anhaltend niedrige Aktienquote unter US-Fondsmanagern den hartnackigen
Pessimismus. Beim Blick auf die Aktienindices ist von Panik jedoch nicht mehr viel zu sptiren. Die, die verkaufen
wollten, haben bereits verkauft. Und der Fear & Greed Index von CNN Money, der sich im Bereich der Angst
aufhalt, leistet als Kontraindikator weitere Unterstiitzung.

Grafik 16: Fear & Greed Index von CNN Money
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Dafur spricht auch die hohe Put-Absicherung der institutionellen Anleger in der Eurozone.

Grafik 17: Put-Call-Verhéltnis Eurozone (Euro Stoxx 50)
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Quelle: CBOE, Refinitiv, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Charttechnisch liegen beim DAX auf dem Weg nach oben die nachsten Widerstéande bei 15.660 und 16.255
Punkten. Dartber folgen Barrieren bei 16.290 und 16.530. Im Falle einer Gegenbewegung nach unten liegen erste
Haltelinien bei 15.361, 15.342, 15.329 und schlief3lich 15.275 Punkten.
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