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Vorbemerkung

Die Finanzmarkte hatten nach dem starken Anstieg
im November im Dezember ihre Rally fortgesetzt.
Ursachlich fur die gute Marktentwicklung war wiede-
rum die Entwicklung der Inflationsraten und die Zin-
sentwicklung: Die 10-Jahreszinsen amerikanischen
Staatsanleihen fielen im Gefolge guter Inflationsda-
ten von 4,35 % zu Monatsbeginn auf zeitweilig bis
unter 3,80%. Die Initialzindung fur die gute Entwick-
lung der Finanzmarkte waren jedoch Kommentare
vom Prasidenten der amerikanischen Notenbank
James Powell, dass er in 2024 mehrere Zinsruck-
gange erwartet. Der Markt hatte zwar bereits Zins-
rickgange diskontiert, in dieser Deutlichkeit waren
jedoch die Kommentare des Notenbankpréasidenten
eine Uberraschung, so dass die Markte mit einem
sehr starken Anstieg reagierten. Die guten Inflati-
onsdaten fielen zusammen mit ebenfalls guten Wirt-
schaftsdaten, so dass die Markte zunehmend davon
ausgingen, dass der amerikanischen Wirtschaft eine
sanfte Landung gelange.

Im Rickblick war das Jahr 2023 ein sehr erfolgrei-
ches Bdrsenjahr, obwohl es zunachst gar nicht da-
nach aussah: Eine Zunahme geopolitischer Krisen,
das Risiko einer Rezession in den USA, die zuneh-
mende Verschuldung und die zunachst stark gestie-
genen Zinsen sorgten flr Verunsicherung. Krisen
sind nicht neu, aber in der Haufung wie im vergan-
genen Jahr kommen sie selten vor. Aber gerade vor
dem Hintergrund der Vielzahl der Krisen bewahrhei-
tet sich unser Ansatz bei der Anlageentscheidung
auf die Grundlagen des Wirtschaftens zu setzen:
Der Mensch und die Unternehmen streben auch in
Krisen nach Fortschritt und der zunehmende Fort-
schritt ist eine wichtige Konstante, die letztendlich
Uber eine Steigerung der Produktivitat einen Wohl-
standsgewinn ermdglicht. Gerade in 2023 wurde
das eindrucksvoll durch ChatGPT bestatigt. Von die-
sem bahnbrechenden Erfolg profitierten auch viele
unserer Technologieaktien, die innerhalb der ge-
samten Wertschopfungskette eine dominierende
Stellung einnehmen.

Enttauschend war im vergangenen Jahr besonders
die Entwicklung der Aktien der erneuerbaren Ener-
gien und des Wasserstoffsektors. Die Uberflutung
chinesischer Solarzellen fihrte zu einem Einbruch
der Preise fur Solarmodule und die hohen Zinsen
verbunden mit einer schwer skalierbaren komplexen
Elektrolyse setzte den Wasserstoffunternehmen zu.
Obwohl die Entwicklung der Aktienkurse enttdu-
schend war, schreitet die Entwicklung des Aufbaus
der Elektrolysekapazitdten schnell voran (s. die
nachstehende Grafik fir einen Vergleich der Ent-
wicklung der verschiedenen Technologien).
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Per Ende 2023 werden trotzdem nur etwa 3 GW in-
stallierte Kapazitat erwartet. Bei erfolgreicher Um-
setzung aller geplanten Projekte konnte die Kapazi-
tat bis 2030 zwischen 170 und 365 GW liegen. Eu-
ropa und Australien fiihren mit der Halfte der Kapa-
zitat, gefolgt von Lateinamerika. Herausforderungen
bestehen in Unsicherheiten zur zukiinftigen Nach-
frage, regulatorischer Klarung, Zertifizierung, Infra-
struktur und begrenztem Zugang zu Finanzierungs-
mitteln. Um das Netto-Null-Emissions-Szenario zu
erreichen, misste die Projektpipeline jedoch schnel-
ler skalieren und bis 2030 Uber 550 GW an Elektro-
lyseuren weltweit installieren.

USA

Die amerikanische Wirtschaft wird vom privaten Ver-
brauch dominiert, der etwa zwei Drittel der Wirt-
schaftsleistung erklart. Um daher den Puls der Wirt-
schaft zu fiihlen, lohnt sich ein Blick auf einige Daten
zum amerikanischen Verbraucher. Trotz aller ge-
genteiligen und guten Argumenten fur eine Ab-
schwachung der Kauflust des Verbrauchers Uber-
rascht die Starke des Verbrauchers: Ein eindrucks-
voller Beweis ist der starke Anstieg des Verbrau-
chervertrauens Mitte Dezember der University of Mi-
chigan.

Entwicklung des Verbrauchervertrauens in den
USA

Quelle: Federal Reserve
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Einer der Griinde ist sicherlich in der Starke des Ar-
beitsmarktes zu sehen, aber auch dem leichten An-
stieg der real verfligbaren Einkommen (vgl. den
nachstehenden Chart).

Entwicklung real verfiigbare Einkommen in den
USA

deutlich hoher sind als der Durchschnitt der Einzel-
handelsumsatze.

Einzelhandelsumsatze
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Der Arbeitsmarkt hat zu Beginn des Jahres erneut
Uberrascht, denn es wurden deutlich mehr neue
Stellen geschaffen als erwartet. Analysten hatten
hier eine starkere Beruhigung erwartet und verwie-
sen auf den bestandigen Rickgang der Anzahl der
offenen Stellen (vgl. den nachstehenden Chart). Ei-
nige Kommentatoren verweisen auch auf den Riick-
gang der durchschnittlichen Anzahl gearbeiteter
Stunden von 0,2% im Dezember. Im Vormonat gab
es jedoch einen Anstieg von 0,4%. Da beide Zahlen
nur Schatzwerte sind kénnen wir dem Rickgang
noch keine entscheidende Bedeutung beimessen.

Quelle: Federal Reserve

Bei der Analyse der zundchst guten Wirtschaftsda-
ten mussen wir beachten, dass sie vor dem Hinter-
grund eines starken Fiskalimpulses entstanden, der
in diesem Ausmal schwer wiederholbar ist. Der be-
reits jetzt hohe Schuldenstand schrankt den Spiel-
raum flr weitere Ausgabenprogramme ein. Auch
das ricklaufige Kreditwachstum (vgl. den nachste-
henden Chart) und die abnehmende Geldmenge M2
wirken sich tendenziell negativ auf die Wachs-
tumsdynamik aus.

Entwicklung offene Stellen in den USA
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Die weitgehend ungetriibte Kauflaune des amerika-
nischen Verbrauchers kann man recht gut an einem
kleinen Detail der Einzelhandelsumsétze erkennen:
Gerade die Ausgaben fir Getranke und Lebensmit-
tel wiesen Uberdurchschnittlich hohe Wachstumsra-
ten auf. Mit 13 % machen sie zwar nur einen kleinen
Teil der gesamten Einzelhandelsumsatze aus, aber
mit einer jahrlichen Wachstumsrate von zuletzt 11 %
sind sie ein gutes Indiz fur das Wohlbefinden der
Verbraucher. Die nachstehende Grafik dokumen-
tiert, dass die Wachstumsraten in diesem Segment

Quelle: Federal Reserve

Eurozone

Die Wirtschaftslage in vielen Landern der EU ist
dadurch charakterisiert, dass die Inflationsrate be-
standig sinkt und die Nominalléhne teilweise schnel-
ler als die Inflationsrate steigen. Ein weiteres Cha-
rakteristikum ist besonders in den nérdlichen Lan-
dern der starke Einbruch des Immobiliensektors.
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Neben dem Baugewerbe war die Aktivitat auch im
Industriesektor bei Vorleistungsgutern und langlebi-
gen Konsumgutern weiterhin schwach oder ricklau-
fig, da die Verbraucher reale Einkommenseinbufien
erlitten. Trotz dieser Einkommenseinbulen haben
die europaischen Verbraucher zumindest im wichti-
gen Schlisselsektor Automobile keine Zurtckhal-
tung gezeigt, wie die leichte Zunahme der Neuzulas-
sungen verdeutlicht (vgl. den nachstehenden
Chart).

Neuzulassungen Automobile in der EU
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Trotz der steigenden Realeinkommen ist die Kon-
sumneigung in Deutschland noch gedampft. Dazu
dirften Vorsichtsmotive eine Rolle spielen und der
erwartete Anstieg der Preise fir Energie und Strom.
Die verhaltene Entwicklung der Auftragseingange
und der Rickgang der Industrieproduktion (vgl. den
nachstehenden Chat) in Deutschland verdeutlicht,
dass auch in 2024 das Risiko einer leichten Rezes-
sion besteht.

Quelle: EZB

In Deutschland war das Wachstum der realen ver-
figbaren Einkommen in den letzten drei Jahren ne-
gativ. Erst in diesem Jahr wird erwartet, dass die
realen verfligbaren Einkommen der privaten Haus-
halte dank kraftiger Lohnsteigerungen und nachlas-
sender Inflation deutlich steigen werden. Die Nomi-
nalldhne stiegen bereits im November 2023 im ers-
ten Quintil um 15,1% nach zuvor 13,2% im Oktober.
Die Bundesbank erwartet in ihrem jingsten Bericht
vor dem Hintergrund des stabilen Arbeitsmarktes
auch in den nachsten Jahren weiter tUber der Inflati-
onsrate steigende Nominalldhne. Der private Kon-
sum dirfte daher bereits im laufenden Quartal wie-
der leicht zulegen.

Die Erwartung sinkender Zinsen kénnte sich jedoch
als verfriht herausstellen. Besonders in Deutsch-
land steigen die Nominalldhne seit einigen Monaten
auf breiter Ebene deutlich starker als die Verbrau-
cherpreise (vgl. den nachstehenden Chart).
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China

Eine der wichtigen Wirtschaftsindikatoren, die im
Dezember Uberrascht haben, war die negative Infla-
tionsrate. Allerdings ist die Entwicklung nicht Gber-
zubewerten, da sie zu einem Teil auf die um 31%
gefallenen Preise fir Schweinefleisch zurtickgeht.
Andere Komponenten wie beispielsweise die Preise
fur Tourismus stiegen um ca. 6%. Es ist daher un-
klar, ob von dieser Entwicklung eine dédmpfende In-
flationsentwicklung fir den Rest der Welt ausgeht.
Bemerkenswert ist jedoch auch der Ruckgang der
Preise fur Automobile um 5%.

Entwicklung der Nominall6hne
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Quelle:National Bureau of Statistics of China
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Japan

Die japanische Wirtschaft schrumpfte im dritten
Quartal 2023 um 0,7% gegenlber dem Vorquartal,
verglichen mit einer Vorausschatzung von 0,5% und
nach einem nach unten korrigierten Wachstum von
0,9% im zweiten Quartal. Es war die erste BIP-
Schrumpfung seit Q3 2022, inmitten eines erhdhten
Kostendrucks und zunehmenden globalen Gegen-
winds. Es gab Ruckgénge sowohl beim privaten
Konsum (-0,2%, verglichen mit einer Stagnation in
den vorlaufigen Daten und einem Rickgang von
0,6% im 2. Quartal) als auch bei den Investitionsaus-
gaben (-0,4%). Vor dem Hintergrund dieser schwa-
chen Wirtschaftsleistung besteht wenig Risiko, dass
die Zentralbank von ihrer lockeren Geldpolitik ab-
ruckt.

Schwellenlander

Die beiden groen Volkswirtschaften in Lateiname-
rika Brasilien und Mexiko zeigen weiter stabile Wirt-
schaftsdaten auf. In Brasilien lag die Arbeitslosen-
quote in den drei Monaten bis November 2023 bei
7,5 % und damit auf dem niedrigsten Stand seit fast
neun Jahren. Dies deckt sich mit anderen Wirt-
schaftsdaten, die auf eine robuste Wirtschaft hin-
deuten, und verschafft der Zentralbank zusatzlichen
Spielraum, um das Tempo ihrer Zinssenkungskam-
pagne zu drosseln, da die Inflation Anzeichen von
Bestandigkeit zeigt.

Die brasilianische Wirtschaft wuchs im dritten Quar-
tal 2023 im Jahresvergleich um 2 %, so wenig wie
seit dem ersten Quartal 2022 nicht mehr, Ubertraf
aber die Prognosen eines Wachstums von 1,9 %.
Dies folgt auf einen nach oben korrigierten Anstieg
von 3,5 % im vorangegangenen Zeitraum.

In beiden Landern entwickelt sich die Inflationsrate
ebenfalls positiv. Obwohl die Gesamtinflation in Me-
xiko mit 4,66% Uber den Schatzungen lag und damit
die erwarteten 4,55% Ubertraf, blieb die genau beo-
bachtete Kerninflation mit 5,09% hinter den Schat-
zungen zurick. Unter Ausschluss volatiler Posten
wie Lebensmittel, die aufgrund ungtinstiger Witte-
rungsbedingungen erheblich anstiegen, verzeich-
nete die Kerninflation den niedrigsten Wert seit Sep-
tember 2021. Dennoch behielt die mexikanische
Wahrung ihre Starke, da die jingsten Wirtschaftsda-
ten auf eine widerstandsfahige mexikanische Wirt-
schaft hindeuteten: Das Vertrauen der Unterneh-
men ist auf dem hdchsten Stand seit zehn Jahren
und die Arbeitslosigkeit bleibt auf dem niedrigsten
Stand seit Uber zwanzig Jahren.

In Indien war die Entwicklung der Inflationsrate wet-
terbedingt weniger glinstig als in Lateinamerika: Die
Inflation stieg im November 2023 auf 5,55%, der
erste Anstieg seit vier Monaten, gegeniber 4,87%
im Oktober. Die Lebensmittelinflation stieg von

6,61% im Oktober auf 8,7%, den hochsten Wert seit
drei Monaten. Die Niederschlagsmenge des Mon-
sun in Indien erreicht 2023 aufgrund von El Nifio ein
Finfjahrestief, was die landwirtschaftliche Produk-
tion beeintrachtigt hat. Obwohl das Leistungsdefizit
mit 5,92% hoch ist, verzeichnet Indien einen stetigen
Ruckgang des Defizits seit den letzten drei Jahren,
als es wahrend der Pandemie 9,17% erreichte.

Indonesien zeichnet sich nach wie vor durch gute
Wirtschaftsdaten aus: Das BIP-Wachstum wird fir
dieses Jahr mit 5,1% erwartet und die Leistungsbi-
lanz verzeichnet sogar mit 1% einen kleinen Uber-
schuss.

Fazit

Die Méarkte haben mdglicherweise auf die Erwartung
mehrerer Zinssenkungen in 2024 und die entspre-
chende Anklindigung des amerikanischen Noten-
bankprésidenten Uberreagiert. Die amerikanische
Wirtschaft ist nach wie vor von einer Uberraschen-
den Starke gekennzeichnet und vor diesem Hinter-
grund besteht das Risiko, dass die Inflation bei
schnellen und starken Zinssenkungen wiederauf-
lebt. Die deflationaren Tendenzen in China scheinen
sich eher auf die heimische Wirtschaft zu begrenzen
und sorgen nicht weltweit fir Entspannung. Wenn
wir davon ausgehen, dass die wirtschaftliche Dyna-
mik weltweit in 2024 schwécher sein wird, so sollten
auch die Rohstoffpreise weiter unter Kontrolle blei-
ben (vgl. den nachstehenden Chart fir die Entwick-
lung der letzten drei Jahre). Temporare Ausschlage
im Zuge einer mdglichen Verscharfung des Nahost-
Konfliktes sind moglich, sie sollten aber zeitlich be-
grenzt bleiben.
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Ein Umfeld sinkender Zinsen — auch wenn es nicht
in dem schnellen Ausmafl} wie von den Markten er-
wartet eintritt— ist besonders fur Technologieaktien
vorteilhaft.

Die in diesen Tagen stattfindende bedeutende Elekt-
ronikmesse CES in Las Vegas unterstreicht die
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wachsende Bedeutung und Durchdringung von
Technologie in allen Lebensbereichen. Oder um es
mit den Worten des CEO von Siemens bei seiner
Eréffnungsrede auf der CES zu sagen: Technology
is the most powerful tool humanity has! In diesem
Sinne behalten wir eine Ubergewichtung von Tech-
nologieaktien bei.

Im Januar 2024

Willi Ufer Jurgen Brickner
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