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Vorbemerkung

Das erste Quartal des Jahres war zunachst von der
Diskussion Uber eine mogliche Rezession in den
USA und deren Ausmal’ gepragt: hard landing, soft-
landing oder neuerdings no landing. Mitten in diese
Unsicherheit und damit auch die Diskussion Uber
den wahrscheinlichen Zinspfad in den USA platzte
der Zusammenbruch der Silicon Valley Bank (SVB),
der zumindest temporar der Diskussion tber weitere
Zinserhdéhungen ein Ende setzte. Dem Zusammen-
bruch der SVB folgte die Rettung der Credit Suisse,
Ereignisse, die der Welt vor Augen fiihrten, dass das
Finanzsystem trotz Regulierung und héheren Eigen-
kapitalanforderungen fragil ist. Offenbar scheint
diese Krise aber zunachst Uberwunden, da Einlagen
von schwéacheren Banken zu solventeren Banken
Ubertragen wurden und die Behoérden rechtzeitig re-
agierten. Das Ausmalf3 der Verunsicherung erkennt
man gut an der Beanspruchung des Discount
Windows der amerikanischen Notenbank, welches
in Folge der SVB-Krise einen historischen Rekord
aufwies (s. nachstehende Grafik). Zeitweise wurde
daher das gesamte QT-Programm (quantitative
tightening) der Notenbank um etwa die Halfte zu-
rickgefahren.

Entwicklung der Aktiva des Federal Reserve
Systems
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Auch wenn die Liquiditatskrise der amerikanischen
Banken zunéchst eingeddmmt ist, so werden die
Auswirkungen auf die Wirtschaft wahrscheinlich zu
spuren sein, da allein der Wechsel von Kundenein-
lagen zu Friktionen fuhrt und wahrscheinlich die Ka-
pitalkosten fur die Banken steigen und/oder die Kre-
ditmargen auch steigen werden. Bereits jetzt sind im
Gefolge der Bankenkrise die Kreditmargen fur
Schuldner mit einem Baa Rating angestiegen, ob-
wohl sich zuletzt eine Entspannung ergab (vgl. den
nachstehenden Chart).

Entwicklung der Credit Spreads fur Baa Schuldner

USA

In den Vereinigten Staaten waren zuletzt die einge-
henden Konjunkturdaten gemischt ausgefallen, so
dass die Diskussion Uber eine mogliche Rezession
weiter anhdalt. Die Nachfrage nach Arbeitskraften in
den USA hat sich abgeschwéacht, aber nur leicht.
Auch der zuletzt sehr starke Dienstleistungssektor
zeigt erste Zeichen einer Abschwéchung wie man
an dem starken Rickgang des viel beachteten ISM
Index erkennen kann.

Auch der erstmalige Rickgang der Zahl der offenen
Stellen unter 10 Mio. signalisiert, dass auch der bis-
her sehr feste Arbeitsmarkt erste Zeichen einer Ab-
schwéachung zeigt.

Entwicklung offene Stellen in den USA
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Unterdessen liegt die Inflation in den USA nach wie
vor weit Uber dem Zielwert der Notenbank. Die hohe
Inflation verursacht weiterhin Kosten fur die Wirt-
schaft sowie fur Einzelpersonen und Familien: Ob-
wohl die Léhne vieler Arbeitnehmer im vergangenen
Jahr Giberdurchschnittlich stark gestiegen sind, blieb
der Anstieg des durchschnittlichen Stundenlohns in
vielen Branchen hinter den Preissteigerungen zu-
ruck.

Die jungsten Insolvenzen, Zwangsverkaufe und
Spannungen bei mehreren Banken werden wahr-
scheinlich zu einer Verscharfung der Kreditbedin-
gungen fihren, da die Banken auf den Abfluss von
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Einlagen, eine strengere Aufsicht und mégliche re-
gulatorische Anderungen reagieren. Das AusmaR
dieser Verscharfung ist schwer zu messen und vor-
herzusagen, aber sie wird wahrscheinlich nur eine
bescheidene zusatzliche Belastung fur die Wirt-
schaftstatigkeit darstellen, so dass die Fed wahr-
scheinlich noch einige weitere Zinserh6hungen um
25 Basispunkte vornehmen muss, um die Inflation in
Richtung ihres Ziels zu bringen.

Auf der Grundlage der verfiigbaren Informationen
tendieren einige Analysten zu der Annahme, dass
ein unter dem Trend liegendes Wirtschaftswachs-
tum mit einem gewissen Anstieg der Arbeitslosen-
guote wahrscheinlicher ist als eine Rezession in den
Vereinigten Staaten. Die Risiken tendieren jedoch in
Richtung einer schéarferen Abschwéchung, da die
Moglichkeit einer weiteren Ansteckung zwischen
den Banken, der Schuldendeckel und das Potenzial
fur zusatzliche Inflationsschocks ein Risiko bilden.

Blickt man weiter in die Zukunft so erkennt man auf-
grund der Ausweitung der Schulden weitere Risiken.
Im Zusammenhang mit den Schulden interessiert
uns besonders der Anteil des Schuldendiensts am
Sozialprodukt, da er einen guten Indikator fir die
maogliche Belastung der Volkswirtschaft darstellt.
Das amerikanische Congressional Budget Office
(CBO) erstellt hierzu regelméaRig Prognosen. Auch
wenn diese Prognosen naturgemaf mit Risiken be-
haftet sind, so sind sie die beste seriése Quelle, auf
die wir uns beziehen kdnnen. Wie die nachstehende
Grafik mit Daten vom Februar 2023 dokumentiert,
erwartet das CBO einen Anstieg der Schulden-
dienstquote bis 2032 auf nahezu 3,64 % des Sozial-
produkts, deutlich mehr als die 1,87% in 2022. Zur
Relativierung der Schuldendienstproblematik haben
wir zusatzlich in der Grafik die prognostizierten Mili-
tarausgaben abgebildet. Obwohl wir hier eine kleine
Abschwachung erwarten, bleibt die Summe aus bei-
den GrdlRen hoch. Das potentielle zukiinftige Wirt-
schaftswachstum wird damit belastet, da die Ausga-
ben fur Schuldendienst und Militér nicht fur produk-
tive Zwecke zur Verfugung stehen. Wenn die USA
daher ihren Wohlstand erhalten wollen, so missen
sie die Produktivitat erhéhen. Die Starke des Tech-
nologiesektors mit hohem Innovationspotential und
die entschiedenen Investitionen in erneuerbare
Energien (Inflation Reduction Act) deuten darauf hin,
dass ihnen dieser Weg gelingen kdnnte.

Schuldendienst und Riistung in den USA (jeweils
in % BIP)
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Das wird besonders deutlich, wenn man die Ent-
wicklung der Produktivitat in Deutschland und bei
uns wichtigen Handelspartnern betrachtet. Die
nachstehende Grafik einer Analyse der Deutschen
Bundesbank zeigt deutlich, dass die USA insbeson-
dere bei den Digitalsektoren einen deutlich starke-
ren Anstieg der Produktivitat, von Volkswirten als to-
tale Faktorproduktivitat bezeichnet, aufweisen als
Deutschland und unsere Handelspartner. Die Daten
zur Produktivitdt machen deutlich, dass der Produk-
tivitatsfortschritt ganz wesentlich von der Digitalisie-
rung angetrieben wird. Die USA sind hier Vorreiter
und es ist daher wahrscheinlich, dass aufgrund ver-
schiedener struktureller und kultureller Gegebenhei-
ten der Trend zu einem hoheren Produktivitats-
wachstum anhalt.

Totale Faktorproduktivitat zwischen 1997 und 2018"

1997 =100, log. Makstab
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Eurozone

In der Eurozone haben sich die Wirtschaftsaussich-
ten zuletzt verbessert, da die Energieversorgung si-
cherer geworden ist und die Energiepreise deutlich
nachgegeben haben. Die niedrigeren Energiepreise
sorgen nun flr eine gewisse Kostenentlastung, ins-
besondere fur energieintensive Industrien, und die
globalen Versorgungsengpéasse haben sich weitge-
hend aufgel6st. Es wird erwartet, dass sich der
Energiemarkt weiter ausgleicht und dass sich die
Realeinkommen verbessern. Da auch die Auslands-
nachfrage zunimmt und die derzeitigen Spannungen
an den Finanzmarkten nachlassen, wird ab Mitte
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2023 mit einem Wiederanstieg des Produktions-
wachstums gerechnet, der durch einen robusten Ar-
beitsmarkt gestitzt wird. Dennoch werden sich die
laufende Normalisierung der EZB-Politik und die von
den Markten erwarteten weiteren Zinserhéhungen
zunehmend auf die Realwirtschaft auswirken, wobei
die jungste Verscharfung der Kreditvergabebedin-
gungen zusatzliche déampfende Effekte mit sich
bringt. Besonders in Deutschland wird der Bausek-
tor nach wie vor von den hohen Zinsen und Materi-
alkosten belastet.

Die relativ hohe Kreditnachfrage aller Sektoren in
der Eurozone deutet immer noch auf eine robuste
Wirtschaft hin und dirfte auch von der EZB bei ihrer
Geldpolitik beachtet werden.

Adjusted loans to the private sector
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Neben den Daten zur wirtschaftlichen Entwicklung
steht im Vordergrund der Inflation der Ausblick der
Inflation. Die EZB erwartet eine schnelle Abschwa-
chung, wobei im wahrscheinlichsten Szenario sogar
die 2 % bis Ende 2025 erreicht werden kénnte (s.
nachstehende Grafik der EZB). Dieses Szenario ist
jedoch mit sehr vielen Unsicherheiten behaftet (Roh-
stoffpreise, Energiepreise, Lohnentwicklung, etc.),
wie auch in der weiten Spanne der Grafik ersichtlich.
Wenn die chinesische Wirtschaft wie geplant wieder
auf einen starkeren Wachstumspfad einschwenkt
kénnten auch die Rohstoffpreise starker steigen und
damit erneut Druck auf die Verbraucherpreise ausi-
ben.

Euro area HICP inflation

(annual percentage changes)
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China

Das Wachstum des Sozialprodukts blieb im vierten
Quartal 2022 im Vergleich zum Vorquartal unveran-
dert, nachdem die Behorden plétzlich beschlossen
hatten, die Null-COVID-Strategie aufzugeben, was
zunachst zu einem starken Anstieg der COVID-19-
Infektionsraten fiihrte. Da diese Infektionswelle je-
doch weiter abebbt, wird erwartet, dass sich die
Wirtschaftstatigkeit bereits im ersten Quartal 2023
erholt und ab dem zweiten Quartal starker anzieht,
wenn die pandemiebedingten Einschrankungen
nachlassen. Berichten zufolge nimmt auch der chi-
nesische Tourismus im Ausland wieder zu. Im Im-
mobiliensektor ist dagegen nur eine leichte Erholung
zu verzeichnen. Dies ist darauf zurtickzufuhren,
dass die Pandemie noch immer das Vertrauen in
den Kauf teurer Gegenstande erschittert und dass
die Rentabilitdt privater Immobilienentwickler nach
wie vor negativ eingeschatzt wird. Vor diesem Hin-
tergrund wurden die Wachstumsaussichten fir
China fir 2023 nach oben korrigiert und es wird er-
wartet, dass die durchschnittlichen Wachstumsraten
dem kdirzlich von der Regierung verkiindeten Ziel
von etwa 5 % entsprechen werden. Der Inflations-
druck in China ist nach wie vor moderat und durfte
mit der Wiederbelebung der Wirtschaft nicht wesent-
lich zunehmen. Es ist jedoch unklar, inwieweit eine
bessere Wirtschaftsentwicklung in China auch sti-
mulierend fiir den Rest der Welt wirkt, da ein Teil des
Wachstums vor allem den heimischen Markt starkt.

Schwellenlander

Die Entwicklung der Wéahrungen der Schwellenlan-
der war im ersten Quartal 2023 generell von dem
Rickgang der amerikanischen Zinsen sowie dem
schwacheren US-Dollar gepragt. Besonders gut war
die Entwicklung des mexikanischen Pesos sowie
des brasilianischen Reals und der indonesischen
Rupie, die sowohl gegeniber dem US-Dollar als
auch dem Euro Gewinne aufwiesen. Negativ entwi-
ckelte sich vor allem der Rubel. Bemerkenswert ist
auch, dass Brasilien und China vereinbarten ihren
Handel nicht mehr in US-Dollar durchzufihren. In
das erste Quartal fiel auch die Nachricht, dass Ar-
gentinien und Brasilien ihre Plane Uber eine Wéh-
rungsunion auf Eis legten.

Speziell der Peso und der sudafrikanische Rand
profitierten auch von Zinserhéhungen. In Stdafrika
signalisierte die Zentralbank kein Ende des Zinser-
héhungszyklus und liel3 die Tar fur weitere Straffun-
gen offen. Mexiko setzte seinen Zinserh6hungszyk-
lus fort und hob seinen Leitzins um 25 Basispunkte
auf 11,25 % an, nachdem er im vergangenen Monat
Uberraschend um 50 Basispunkte angehoben wor-
den war. Die indonesische Wahrung profitierte von
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auslandischen Kapitalzuflissen. Indonesien profi-
tiert weiterhin von guten Wirtschaftsdaten, u.a. einer
mit 2,94% geringen Kernrate der Inflation.

In Indien schwéchte sich das Wachstum im dominie-
rendem Dienstleistungssektor im vergangenen Mo-
nat gegenuber dem 12-Jahres-Hoch vom Februar
ab, was einer privaten Umfrage zufolge auf eine
schwéchere Nachfrageexpansion zurlickzufiihren
ist, die auch einen Rickgang der Inputkosteninfla-
tion auf den niedrigsten Stand seit September 2020
ergab. Von den wichtigen Wahrungen der Schwel-
lenlander war die Rupie eine der schwachsten Wah-
rungen. Obwohl sie gegeniiber dem US-Dollar leicht
zulegte, war die Entwicklung gegeniiber dem Euro
aufgrund des schwachen US-Dollar leicht negativ.

Die Inflationsrate in Indien hat sich weiter etwas ab-
geschwéacht und im Gefolge dieser guten Entwick-
lung sind auch die Zinsen gesunken (vgl. den nach-
stehenden Chatrt fur die Entwicklung der 10-Jahres-
zinsen). Trotzdem sind die Renditen mit ca. 7 %
noch Uber der Inflationsrate (zuletzt 6,44%), so dass
eine positive Realverzinsung erzielt wird.

Indien
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Fazit

Die immer schwierig einzuschétzende Entwicklung
der Wirtschaft wird dieses Jahr noch erschwert
durch das neue Risiko der Bankenkrise. China
scheint auf einen neuen Wachstumspfad einzu-
schwenken und Europa stabilisiert sich nach dem
Ruckgang der Energiepreise. Unter den grof3en
Volkswirtschaften ist auch Japan als drittgrofite
Volkswirtschaft robust. In den USA mehren sich je-
doch einige Anzeichen einer deutlicheren Abschwa-
chung. Es ist unklar, inwieweit diese Abschwéachung
zu einer Rezession fuhrt bzw. wie tief und wie lange
eine Rezession sein wird. Vor dem Hintergrund der
unsicheren Wirtschaftslage ist es daher von gréRRe-
rer Bedeutung das Augenmerk auf einige grundle-
gende Tendenzen zu lenken.

Der Wohlstand einer Volkswirtschaft hangt letztend-
lich von der Entwicklung ihres Produktionspotenzi-
als ab. In diesem Zusammenhang gewinnt der tech-
nologische Fortschritt eine immer gréRere Bedeu-
tung, insbesondere wenn die Bevdlkerung weniger
dynamisch wéchst oder sogar schrumpft, da der
Faktor Arbeit an Bedeutung verliert. Wie wir bereits
festgestellt haben, wird die Produktivitat zunehmend
durch die Digitalisierung vorangetrieben. Deshalb ist
es sinnvoll, bei Anlageentscheidungen auf Sektoren
Zu setzen, die als Treiber der Digitalisierung gelten
oder die Instrumente der Digitalisierung zur Steige-
rung der Produktivitat nutzen. Gerade in diesen Sek-
toren beobachten wir hohe Markteintrittsbarrieren
und dementsprechend auch hohe Margen.

Im April 2023

Will Ufer Jirgen Brickner
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