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Executive Summary

Wahrend sich die Konjunktur in den Vereinigten
Staaten weiterhin erstaunlich gut behauptet, wer-
den die Prognosen flr den Euroraum und insbe-
sondere Deutschland stetig weiter nach unten re-
vidiert. Diese Entwicklung erschwert der EZB ihre
Arbeit enorm. Im September hat sie sich noch ent-
schieden, mit einer weiteren Zinsanhebung dem
Kampf gegen die Inflation Vorrang einzuraumen.
Aber der Gegenwind wird angesichts sinkender In-
flationsraten rauer. Die Bondmarkte stellen sich auf
ein langeres Zinsplateau ein, deutlich steigende
Anleiherenditen sind die Folge. Darunter leiden die
Aktienmarkte, die nach einem starken ersten Halb-
jahr das dritte Quartal mit empfindlichen Kursver-
lusten beenden.

GESAMTWIRTSCHAFT

Olpreisanstieg kénnte die Desinflation stéren

Ein deutlicher Anstieg des Rohdlpreises schiirt
Sorgen, dass die globale Inflationsdynamik wie-
der anziehen kdonnte. Lag der Preis im Frithsommer
noch bei circa 75 US-Dollar pro Barrel, so stieg er bis
Ende September auf 95 Dollar und damit iiber das Ni-
veau von vor einem Jahr (Abb. 1). Diese Entwicklung

Ol teurer als vor einem Jahr, Nahrung billiger
Abb. 1 Preise fir Rohél und Nahrungsmittel
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Anmerkung: Der Rohélpreis bezieht sich auf die Sorte Brent. Der Nah-
rungsmittelpreis bezieht sich auf den umbasierten nominalen Nah-
rungsmittelpreisindex der Welterndhrungsorganisation (FAO)

Quelle: Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen
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wird einerseits durch deutliche Forderkiirzungen
der OPEC und Russlands getrieben. Andererseits ist
auch die chinesische Olnachfrage trotz schwicheln-
dem Wirtschaftswachstum stark. Die globalen Prei-
se flir Nahrungsmittel befinden sich dagegen weiter-
hin auf einem sinkenden Trend. Der FAO-Nahrungs-
mittelpreisindex lag im August 12% niedriger als im
Vorjahresmonat.

In den USA behauptete sich die Konjunk-
tur im September weiterhin trotz hoher Leit-
zinsen und des sich abkiihlenden Arbeitsmarkts
(s. Economics and Finance Perspectives August 2023).
Der nominale Einzelhandelsumsatz stieg gegeniiber
dem Vormonat um 0,6 % und die im Einkaufsmanager-
index gemessene Stimmung der Unternehmen sank
nur minimal auf 50,1 Punkte. Die OECD erwartet fiir
das laufende Jahr ein BIP-Wachstum von 2,2 %. Aller-
dings konnten die verhirteten Fronten zwischen De-
mokraten und Republikanern im Streit um die Haus-
haltspolitik zu einem zeitweiligen Government Shut-
down flihren und das Wachstum ausbremsen. Auch
statistische Veroffentlichungen wiren betroffen. Die
US-amerikanische Inflation setzte die Trends der
letzten Monate im August fort. Die Gesamtinflation
(gemessen am PCE-Preisindex) stieg im August zum
zweiten Mal in Folge leicht und lag bei 3,5 %, doch die
Kernrate (ohne volatile Komponenten wie Energie und
Nahrungsmittel) sank um 0,4 Prozentpunkte auf 3,9 %.

Inflation sinkt im Euroraum

Der Euroraum entwickelt sich dagegen derzeit
wenig dynamisch. Fiir das laufende Jahr erwar-
tet die Européische Zentralbank (EZB) nur noch ein
BIP-Wachstum von 0,7 % (zuvor: 0,9 %) und fiir das
kommende Jahr 1,0 % (zuvor: 1,5%). Auch die OECD
revidierte ihre Wachstumsprognosen nach unten. Ein-
zelne Staaten erholen sich jedoch kriftig. Beispiels-
weise wird fiir Spanien im laufenden Jahr ein Wachs-
tum von 2,3 % erwartet.

Die Inflationsdynamik im Euroraum hat sich im
September wie erwartet entspannt. Die Gesam-
tinflationsrate im Euroraum sank laut erster Schét-
zung deutlich auf 4,3 %, den niedrigsten Stand seit fast
zwei Jahren (Abb. 2). Auch die fiir die mittelfristige
Entwicklung wichtige Kernrate (ohne volatile Kom-
ponenten wie Energie und Nahrungsmittel) lag nur
noch bei 4,5%. Diese Entwicklung war allerdings teil-
weise von Basiseffekten getrieben. Die EZB erwartet
vor diesem Hintergrund, dass die Inflation 2024 noch
bei 3,2% liegen wird und die Zielmarke von 2% erst
2025 erreicht wird.

© GDV 2023
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Inflationsdynamik entspannt sich

Abb. 2 - Veranderung der Verbraucherpreise gegenuber
Vorjahresmonat, %
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Anmerkung: Fir Deutschland zeigt die Abbildung die Veranderung des
Verbraucherpreisindex (VPI), fir den Euroraum die Veranderung des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)

Quelle: Refinitiv Datastream

In Deutschland kaum Wachstum zu erwarten

Die deutschen BIP-Wachstumsprognosen ver-
schlechterten sich im September weiter. Die OECD

erwartet, dass Deutschland 2023 das zweitschwéchs-
te Wachstum unter den G20-Staaten aufweisen wird.
Auch die Gemeinschaftsdiagnose der deutschen Wirt-
schaftsinstitute hat ihre Prognose vor dem Hintergrund

schwacher Konsumzahlen und schlechter Stimmungs-
indikatoren nach unten revidiert. Zwar erwarten die

deutschen Institute prinzipiell weiterhin, dass krafti-
ge Lohnsteigerungen in Verbindung mit fallenden In-
flationsraten die reale Kaufkraft stirken werden, doch

dieser Prozess scheint sich nach hinten zu verschie-
ben. Gleichzeitig leidet die Investitionstitigkeit, be-
sonders im Bausektor, unter den hohen Zinsen. Die Ge-
meinschaftsdiagnose prognostiziert fiir 2023 und 2024

BIP-Wachstumsraten von -0,4 % und 1,3 %, die OECD er-
wartet -0,2% und 0,9 % (preis- und kalenderbereinigt).

Wie im Euroraum sank auch in Deutschland die
Inflation im September stark, nachdem sie in den
Sommermonaten aufgrund von Basiseffekten auf ei-
nem Plateau verharrt hatte. Die Inflationsrate der deut-
schen Verbraucherpreise fiel laut erster Schitzung auf
4,5%, nach 6,1% im August. Die Gemeinschaftsdiag-
nose erwartet bis 2025 einen Riickgang auf 2,1%. Die
Kernrate sank im September um mehr als einen Pro-
zentpunkt auf 4,6 %.

Die vorgelagerten Preise haben ihre Abwiirtsbe-
wegungin den letzten Monaten weiter fortgesetzt
und koénnten somit im Laufe der Zeit zur Desinflati-
on der Verbraucherpreise beitragen. Die Import- und
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Import- und Erzeugerpreise fallen stark,
GroBhandelspreise weniger deutlich

Abb. 3 - Veranderung der Preise ggu. Vorjahresmonat, %

50
40
30

20
10 i

; AN

-20
AUG21

FEB22 AUG22 FEB23 AUG23

® Importpreise @ Erzeugerpreise GroBhandelspreise

Quelle: Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen

Erzeugerpreise waren im August 16 bzw. 13 % niedriger
als im Vorjahresmonat - historische Niedrigrekorde,
die unter anderem die relative Entspannung nach ex-
trem hohen Energiepreisen im vergangenen Sommer
widerspiegeln. Die Grof3handelspreise sanken eben-
falls, mit 2,7% jedoch deutlich weniger stark (Abb. 3).
Die deflationire Tendenz hat also noch nicht alle Wirt-
schaftsstufen gleichermafden erreicht. Ein &hnliches
Muster zeigt sich auch bei den ifo-Preiserwartungen
flir die kommenden drei Monate. Diese sind insgesamt
deutlich zuriickgegangen: Planten Mitte 2022 noch per
Saldo 60 % der Unternehmen Preiserhohungen, sind es
jetzt nur 15%. Dabei gibt es jedoch grof3e Unterschie-
de zwischen den Sektoren. Im Verarbeitenden Gewer-
be planen nur noch 4% der Unternehmen, ihre Prei-
se zu erhohen. Im Einzelhandel sind es dagegen 37 %.

FINANZMARKTE

Zentralbanken vor langerem Zinsplateau

Angesichts des Auseinanderdriftens von Konjunk-
tur und Inflation im Euroraum steht die EZB vor
schwierigen Debatten. Im September hat sie den
Inflationssorgen zunichst noch Vorrang eingerdumt
und die Leitzinsen zum zehnten Mal in Folge angeho-
ben: Der Einlagezins steht nun bei 4,0 %, der Hauptre-
finanzierungssatz bei 4,5 %. Das geldpolitische State-
ment enthilt klare Signale dafiir, dass es sich dabei al-
ler Voraussicht nach um die letzte Anhebungin diesem
Zinszyklus handelte. Zwar hielten sich Ratsprisiden-
tin Christine Lagarde und die Mitglieder wie Joachim
Nagel in ihrer Kommunikation die Tir fiir weitere
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Zinssenkungserwartungen weit ins ndchste
Jahr verschoben

Abb. 4 - Marktimplizite Zinsanderungserwartung, basierend auf
€STER Forward Swaps (in Basispunkten)

o 0o o 5 35 359 9 9 9 8 8 & 5 I <
AN NN N NN NN NN NN 'L:I (eI e\
[ N m xx x ZF - o N
£ 30 Z 0 X8 <5580 x 3
Oz 0 =S L s < = = =5 x » O = A
e EZB e Fed
Quelle: Datastream, eigene Berechnungen

restriktive Mafdnahmen verbal offen (Stichwort: ,,Da-
tenabhingigkeit®); dennoch diirften die nun stirker
sinkenden Inflationsraten weiteren Zinserhdhungs-
phantasien den Wind aus den Segeln nehmen. So se-
hen es zumindest die Mérkte, wo weiteren Zinsschrit-
ten bestenfalls theoretische Chancen eingerdumt wer-
den (Abb. 4). Der Fokus verschiebt sich damit ab jetzt
hin zu der Frage, wie lange das derzeitige restriktive Ni-
veau gehalten werden muss. Damit nimmt der Druck
angesichts der schwiachelnden Konjunktur deutlich
zu. Jeder neue Datenpunkt, der einen Riickgang der
Inflation anzeigt, wird die Diskussion um das Zinsni-
veau zusédtzlich anheizen. Die bislang hartnickige In-
flation, die zuletzt u. a. auch auf den jiingsten Olpreis-
anstieg zuriickzufiihren ist, hat dafiir gesorgt, dass die
Botschaft ,higher for longer“ der Zentralbanken an den
Mérkten fiir den Moment beriicksichtigt wird: Zins-
senkungen werden dort nun frithestens Mitte ndchs-
ten Jahres erwartet und dann auch nur in geringem
Umfang. Zuvor hatte die einhellige Meinung auf bal-
dige und umfassende Zinssenkungen gesetzt, aller an-
derslautender Bekundungen der Zentralbanker zum
Trotz. Wenn die Inflation bis Jahresende ziigig sinkt
- so wie von vielen Okonomen erwartet und wie es der
September-Wert bereits andeutet - diirfte diese Dis-
kussion wieder aufleben.

Fed macht EZB das Leben zusatzlich schwer

In den USA gestaltet sich die Gemengelage aus
Sicht der US-Notenbank Fed weniger komplex. Die
PCE-Inflation liegt mit 3,5 % bereits deutlich unter des
Euroraums, gleichzeitig bestétigt sich zunehmend der
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Trend einer robusten konjunkturellen Verfassung der
US-Wirtschaft. Die lang antizipierte Rezession ist zum
Downside-Risiko verkommen, wahrend das ,soft-lan-
ding‘ zum Basisszenario aufsteigt. Insofern war die
September-Entscheidung der Fed, den Leitzins in der
Spanne von 5,25-5,0 % zu belassen, erwartet worden.
Der verbesserte wirtschaftliche Ausblick hat die Noten-
bank allerdings auch dazu veranlasst, ihren erwarteten
Zinspfad anzupassen, und zwar nach oben: Laut dem
»Dot Plot", der grafischen Darstellung der individuellen
Zinsprognosen der 18 Mitglieder des Offenmarktaus-
schusses (FOMC), diirfte der Leitzins Ende nichsten
Jahres nun 5,1% betragen und damit nicht nennens-
wert unter dem aktuellen Niveau liegen. Noch im Juni
hatten die Mitglieder deutlich niedrigere 4,6 % erwar-
tet (2025: 3,9 % nach zuvor 3,4 %). Auch bei der Fed lau-
tet das Motto also ,higher for longer® und auch in den
USA mussten die Mérkte ihre Zinserwartungen darauf-
hin nach oben anpassen: Waren zwischenzeitlich Zins-
senkungen bis Ende 2024 im Umfang von rd. 100 Ba-
sispunkten erwartet worden, waren es Ende Septem-
ber nur noch knapp 60 Basispunkte. Das impliziert
fliir Ende 2024 einen Zinssatz von ca. 4,7 % und damit
immer noch weniger als die FOMC-Mitglieder derzeit
anvisieren.

In der Folge kennen die Anleiherenditen derzeit
nur eine Richtung: Nach oben. Die Rendite der zehn-
jihrigen Bundesanleihe ist seit dem Zentralbankent-
scheid um 40 Basispunkte gestiegen und erreichte mit
fast 3% den hochsten Stand seit 2011. In den USA, wo
die positiven Konjunkturiiberraschungen schon im
Sommer einsetzten, ist die Rendite zehnjihriger Trea-
suries seitdem gar um 80 Basispunkte auf zuletzt 4,6 %
gestiegen (Abb. 5). Die viel diskutierte Inversion der

Staatsanleiherenditen machen Sprung
nach oben
Abb. 5 - Renditen zehnjahriger Staatsanleihen, %
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Quelle: Datastream, eigene Berechnungen
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Zinsstrukturkurven hat sich in diesem Zuge deutlich
abgeschwicht. Wiahrend sich die Renditen zweijdhri-
ger Staatsanleihen wenig (im Euroraum, da letzter Zins-
anstieg) bis gar nicht (in den USA, da Zinsen konstant
gehalten) gedndert haben, hat der deutliche Zuwachs
am langen Ende der Zinskurve den Renditeabstand
sichtbar verkiirzt. Sollte eine Rezession in den USA tat-
sichlich ausbleiben, hétte die invertierte Zinsstruktur-
kurve eine Falschmeldung hervorgebracht und miiss-
te kiinftig als Frithwarnindikator fiir Rezessionen Kkri-
tischer hinterfragt werden.

EZB zwischen den Fronten

Wihrend die US-Wirtschaft diese Verschirfung
der Finanzierungskonditionen gut zu verkraften
scheint, trifft sie vor allem die bereits angeschla-
gene europiische Konjunktur empfindlich. Denn
die Entwicklung der US-amerikanischen Renditen zie-
hen die Notierungen der globalen Anleihen mit und
sorgen hierzulande fiir verschérfte Kreditkonditionen
zur Unzeit: Kredite an inldndische Unternehmen und
Selbststdndige sind riicklaufig, die Geldmenge sinkt.
Wenn die Entwicklung asymmetrisch zu den USA ver-
lauft, wird die globale Dominanz des amerikanischen
Finanzsystems schnell zum Problem fiir den Rest der
Welt. Und nicht nur das: Die Inflationserwartungen ha-
ben sich tiber verschiedene Zeithorizonte in einem Be-
reich von ca. 2,5 % festgesetzt. Auch in der langen Frist
wird am Markt nicht mit einer Riickkehr zum eigent-
lichen Ziel gerechnet. Die Falken bei der EZB werden
daraufimmer wieder verweisen, wenn die erwartbaren
Rufe der Tauben nach niedrigeren Zinsen im Zuge ak-
tuell sinkender Inflationsraten laut werden. Beide La-
ger haben stichhaltige Argumente, was die kommenden
geldpolitischen Entscheidungen zunehmend schwerer
machen diirfte.

Renditen der Euronachbarn uneinheitlich

Der Renditeabstand gegeniiber den USA hat sich
weiter vergrofdert. Der ungleich stirkere Renditean-
stieg in den USA hat die Differenz seit dem Sommer
kontinuierlich steigen lassen (Abb. 6). Dies ist insofern
bemerkenswert, da sich die Geldpolitik im Euroraum
weiter verschirft hat, wihrend sie in den Fed unveran-
dert geblieben ist. Es sind die ungleich besseren Kon-
junkturperspektiven, die fiir die unterschiedliche Ent-
wicklung verantwortlich sind.

Innerhalb des Euroraums ziehen italienische An-
leiherenditen wieder vermehrt Aufmerksamkeit
aufsich. Nachdem die rechtsgerichtete Regierung un-
ter Regierungschefin Giorgia Meloni im ersten Amts-
jahr tiberraschend lautlos und weniger populistisch
agiert hatte als befiirchtet, steht nun der Haushalt fiir
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2024 und damit einmal mehr die fragile Finanzlage
im Fokus. Ersten Entwiirfen zufolge konnte das Defizit
nach 5,5% in diesem Jahr ndchstes Jahr mit 4,5% an-
statt 3,7% des BIPs grofder ausfallen als zunichst ange-
nommen. Zur aktuellen konjunkturellen Schwéche ge-
sellen sich politische Streitigkeiten um die Auszahlung
von bereits verplanten Mitteln aus dem NGEU Fonds.
Dariiber hinaus arbeitet die EU-Kommission an neuen
Haushalts- und Schuldenstandsregeln fiir die EU-Mit-
gliedsstaaten. Diese waren wihrend und nach der Pan-
demie temporér aufler Kraft gesetzt worden. Ab 2024
sollen neue, moglicherweise schirfere Regeln gelten.
An den Mirkten sorgt diese Kombination fiir Nervo-
sitit, die die Renditeaufschlége italienischer zehnjah-
riger Staatsanleihen gegeniiber der Bundesanleihe in-
nerhalb eines Monats um 30 auf zuletzt knapp 200 Ba-
sispunkte hat steigen lassen. Damit liegt der Abstand
zwar noch knapp unter dem Jahresanfangsniveau; aber
der Trend zeigt nach oben und vom bevorstehenden
Zinsplateau und dem voranschreitenden Bilanzabbau
der Anleihen aus dem APP-Bestand ist keine Unter-
stlitzung zu erwarten. Als der letzte zwischenzeitliche
Ho6chststand im Sommer 2022 bei ca. 250 Basispunkten
erreicht wurde, sah sich die EZB gezwungen, ein neues
(bisher nicht angewandtes) Notfallinstrument zu kre-
ieren. Die reine Ankiindigung hatte zu dem Zeitpunkt
gereicht, die Mirkte zu beruhigen. Diesen Trick wird
die EZB nicht wiederholen kénnen.

Italienische Risikoaufschlage steigen

Abb. 6 - Renditespreads zehnjahriger Staatsanleihen ggu.
Deutschland (in Basispunkten)
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Renditeanstieg erfasst Aktienmarkte

Lange hatten sich die Borsen erfolgreich gegen
steigende Renditen behauptet. Die Stimmungsauf-
hellungin den USA und der KI-Boom einiger Unterneh-
men aus dem Tech-Sektor hatten dazu beigetragen, die
Kurse liber den Sommer trotz bereits stiarker werden-
der Konkurrenz in Form hoherer risikofreier Rendi-
ten zu stiitzen. Implizit spielte dabei auch die bis da-
hin noch gehaltene Erwartung diverser Zinssenkungen
im néchsten Jahr eine Rolle. Nachdem diese nun deut-
lich zuriickgeschraubt worden sind, orientieren sich
die Aktienkurse nach unten. Der Dax nihert sich von
oben der Marke von 15.000 Punkten. Vom Hochststand
bedeutet das ein Minus von 7 %, seit Jahresbeginn ver-
bleiben dennoch knapp 10 % an Kursgewinnen (Abb. 7).

Vor allem in den USA waren die zuvor aufgelau-
fenen Kursgewinne im Wesentlichen auf Bewer-
tungsausweitungen zuriickzufiihren. Die Gewinne
derim S&P 500 vertretenen Unternehmen sind dort seit
dem letzten Quartal des vergangenen Jahres gesunken
bzw. stagnierten; entsprechend haben die Kursgewin-
ne das Kurs-Gewinn-Verhéiltnis seit Jahresbeginn um
14 % expandieren lassen. Im DAX ist es mit den bisher
ordentlichen Gewinnen dieses Jahr um 10 % zuriick-
gegangen (Tab. 1). Hohe Zinsen bedeuten fiir sich ge-
nommen, dass kiinftige Gewinne starker diskontiert
werden miissen. Das belastet vor allem die Kurse je-
ner Unternehmen, die einen Grofdteil ihrer Gewinne
erst noch in der Zukunft machen werden. Gleichzei-
tig steigt mit hohen Renditen die relative Attraktivitit
von Anleihen als alternative Anlageentscheidung und
macht den Aktienmérkten insgesamt Konkurrenz. Spe-
ziell im Euroraum kommt noch der magere konjunk-
turelle Ausblick dazu: Fiir das dritte Quartal wird bei
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Baren iibernehmen das Ruder

Abb. 7 - Indizes ausgewahlter Aktienmarkte (1. September
2022=100)
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Quelle: Datastream, eigene Berechnungen

den Unternehmensgewinnen des STOXX Europe 600
mit einem Riickgang von 5,9 % und im vierten Quartal
von ganzen 11,6 % gerechnet. Allerdings befinden sich
die europiischen KGVs deutlich unterhalb ihrer lang-
jahrigen Durchschnitte, so dass hier noch mehr Spiel-
raum fiir Bewertungsexpansion besteht.

Euro zuriick auf Null

Nirgendwo zeigt sich die Neueinschitzung der
Konjunktur in den USA und dem Euroraum deut-
licher als im Wechselkurs. Seit die realwirtschaft-
lichen Nachrichten seit dem Sommer in gegensitz-
liche Richtungen weisen, geht es flir die Gemein-
schaftswidhrung stetig bergab: Von 1,12 USD/EUR im

Niedrige KGVs der europaischen Indizes haben Luft nach oben

Tabelle 1- KGVs und KBVs ausgewahlter Aktienindizes

Aktuell Monats- AYTD 10J Abstand Zukinfti- Aktuell Monats- AYTD 10J Abstand
beginn (%) Median zu10J ges KGV beginn (%) Median zu 10J
Median (%) Median (%)

Kurs-Gewinn-Verhaltnis Kurs-Buchwert-Verhaltnis
DAX 11,6 12,2 -9,7 14,8 -21,6 10,5 13 1,4 -9,96 1,62 -17,5
S&P 500 22,8 24,0 14,0 20,3 12,3 18,5 4,1 4,2 8,20 3,23 25,9
CAC40 14,8 15,5 20,0 17,7 -16,4 11,8 1,9 1,9 9,55 1,53 22,4
IBEX 35 12,2 12,4 15,6 14,3 -14,9 10,5 1,3 1,3 5,94 1,32 -0,3
FTSE 100 13,0 13,0 -23,7 18,6 -30,4 10,5 1,7 1,6 0,42 1,73 -3,4
FTSE MIB 7,9 8,1 -4,5 12,9 -38,8 8,2 1,5 1,5 21,82 1,23 20,5
STOXX Europe 600 14,0 14,0 5,9 18,2 -23,3 12,1 1,8 1,9 2,73 1,79 2,7

Anmerkung: Das ,Zuklnftige KGV“entspricht dem heutigen Kurs gemessen an den erwarteten Gewinnen der ndchsten zwolf Monate (,forward p/e ratio®).

Quelle: Datastream, Eikon, eigene Berechnungen
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Julium 6 % herunter auf das Jahresanfangsniveau von
1,05 USD/EUR. Der positive Trend des ersten Halbjah-
res ist eindeutig gebrochen (Abb. 8). Bemerkenswert ist
auch hier, dass die Zinserhéhungen der EZB fiir sich ge-
nommen eigentlich flir Aufwertungsdruck sorgen. Der
schwache Euro erschwert der EZB zusitzlich ihr Vorha-
ben, die Inflation einzufangen, denn importierte Giiter
werden teurer und fachen die Inflation zusétzlich an.
Zwar konnen Exportgiiter im Ausland glinstiger ange-
boten werden; solange allerdings mit China einer der
grof3ten Handelspartner selbst schwichelt, ist der zu
erwartende Impuls hieraus eher gering. Dazu gesellen
sich die strukturellen Probleme, vor denen der Euro-
raum und insbesondere Deutschland steht. Dazu zéh-
len ganz akut eine neue Energiepolitik und damit ver-
bunden die Nachhaltigkeitswende. In dem China sich
in Bereichen wie Elektroautos vom Konsumenten zum
Konkurrenten wandelt, reflektiert der schwache Euro
auch die Zweifel, ob und wie die Politik diese Heraus-
forderungen bewiltigen wird.

SEPTEMBER 2023

Positiver Euro-Trend gebrochen

Abb. 8 - Wechselkurse ausgewahlter Wahrungen ggu. dem Euro
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Anhang

Die wirtschaftliche Situation im Euroraum

Tabelle 2 - Gesamtwirtschaftliche Kennzahlen

Inflation, BIP, BIP,

% ggl. Vorjahresmonat % ggl. Vorquartal % ggii. Q4 2019

SEPTEMBER 2023 JULI 2023 Q2 2023 Q1 2023 Q2 2023 Q1 2023

Euroraum 4,3 5,3 0,1 0,1 2,7 2,6
Deutschland 4,3 6,5 0,0 -0,1 0,2 0,2
Frankreich 5,6 51 0,5 0,0 1,7 1,1
Italien 5,7 6,3 -0,4 0,6 2,1 2,5
Spanien 3,2 2,1 0,5 0,6 2,0 1,4

Anmerkung: Inflation bezieht sich auf den harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI). BIP-Zahlen sind preis-, kalender- und saisonbereinigt.

Quelle: Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen

Aktienindizes europdaischer Versicherer
und Banken

Abb. 9 - (inkl. Dividenden, in €, 1. September 2022=100)
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Renditespreads von Corporate Bonds

Abb. 10 - (Investment Grade bzw. High Yield) ggu. 10Y Staats-
anleihen (Bunds fur EUR, US-Treasuries flir USD, in bps)
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Performance von Anleihen und Aktien

Tabelle 3 - Total Return ausgewahlter Indizes

2018 2019 2020 2021 2022 31.Aug.23(YTD) 28.Sep.23(YTD) Rendite aktuell
Staatsanleihen
USA 0,8% 7,0% 8,2% -2,4%  -12,9% 0,6% -1,8% 4,9%
Euroraum 1,0% 6,8% 4,9% -3,4% -18,2% 2,3% -1,4% 3,7%
Deutschland 2,4% 3,1% 3,0% -2,6% -17,6% 1,2% -2,1% 3,0%
Unternehmensanleihen
EUR
Investment Grade -1,1% 6,3% 2,6% -1,0%  -13,9% 3,2% 1,6% 4,6%
High Yield -3,6% 11,3% 2,8% 3,3% -11,5% 5,8% 5,9% 7,5%
usD
Investment Grade -2,2% 14,2% 9,8% -1,0%  -15,4% 3,0% 0,4% 6,1%
High Yield -2,3% 14,4% 6,2% 54% -11,2% 7,2% 5,7% 9,0%
Gedeckte Anleihen
EUR Covered 0,3% 2,8% 1,9% -2,1%  -13,0% 1,8% 0,2% 3,8%
Aktienmarkte
MSCI World (USD) -8,2% 28,4% 16,5% 22,3%  -17,7% 16,5% 11,6%
MSCI World (EUR) -3,6% 30,8% 6,9% 31,6% -12,3% 14,6% 12,8%
MSCI Europe (EUR) -10,2% 27,6% -1,5% 25,5% -10,1% 11,0% 8,7%
DAX -18,3% 25,5% 3,5% 15,8% -12,3% 14,5% 10,1%
S&P 500 -4,4% 31,5% 18,4% 28,7% -18,1% 18,7% 13,4%
NASDAQ 100 0,0% 39,5% 48,9% 27,5% -32,4% 42,5% 35,3%
Quelle: Datastream, eigene Berechnungen
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