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Executive Summary

Die globale wirtschaftliche Entwicklung verlauft
heterogen. Wahrend die Konjunktur in den USA
brummt, auBern sich im Euroraum und insbe-
sondere in Deutschland weiterhin Zeichen einer
Wachstumsschwache. Hierzulande liegen die Hoff-
nungen auf einem Anziehen des privaten Konsumes,
getrieben von steigenden realen Lohnen. Diese
fuhren aber auch zu einem anhaltenden Preisdruck
im Dienstleistungsbereich. Vor allem die Fed trat
verbal zuletzt auf die Bremse in Bezug auf anste-
hende Zinssenkungen. Zwar dirften erste Schritte
ab Sommer folgen, aber mit Blick auf die Inflation
bestehe ,keine Eile*. Auch die EZB mdéchte sicher
gehen, dass die Inflation verlasslich zu ihrem Ziel
zurlckkehrt; der Umfang der erwarteten Zinssen-
kungen ist daraufhin zurtickgegangen. Die Aktien-
markte zeigen sich davon bisher unbeeindruckt, vor
allem wegen der robusten Konjunktur in den USA.

GESAMTWIRTSCHAFT

Weltwirtschaft mit moderatem Wachstum

Die globalen Wachstumsaussichten haben sich zum

Jahresbeginn leicht verbessert. Nachdem die Indust-
rieproduktion in den Schwellenldndern bereits im letz-
ten Jahr um 0,9 % angestiegen ist, wihrend sie in den

fortgeschrittenen Volkswirtschaften teilweise sogar
riicklaufig war, diirfte die Dynamik aber insgesamt wei-
ter zunehmen. Das wirkt sich auch positiv auf das Han-
delsvolumen aus, das durch die Huthi-Angriffe im Roten

Meer nur voriibergehend belastet wurde. Aktuelle Pro-
gnosen deuten auf eine weiterhin moderate Expansion

der Weltwirtschaft hin. Das IfW in Kiel prognostizierte

zuletzt ein Wachstum von 2,8 % in diesem Jahr. Das wire

eine Wachstumsrate, die knapp unter dem Durchschnitt
der letzten Jahrzehnte liegt. Die Wachstumstreiber diirf-
ten aber tendenziell im Jahresverlauf zunehmen.

Der Euroraum schwéchelt, Inflation sinkt weiter

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum war
zuletzt schwach. 2023 expandierte das BIP um 0,5 %,
wobei die Dynamik unterjahrig gering und das Wachs-
tum in der zweiten Jahreshélfte leicht riicklaufig war
und im 4. Quartal stagnierte. Auch die schwache wirt-
schaftliche Entwicklungin Deutschland hinterlisst Spu-
ren: Rechnet man das grofdte Euroraummitglied heraus,
wiren es +0,7 % gewesen. Filir 2024 deutet sich bisher
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keine deutliche Steigerung an, zuletzt prognostizierte
die EZB in ihren makro6konomischen Projektionen
eine Wachstumsrate des BIP von 0,6 % fiir das laufende
Jahr. Geringfiigig optimistischer zeigte sich die Gemein-
schaftsdiagnose, die von einem Wachstum von 0,7 % in
der Wihrungsunion ausgeht. Ahnlich wie in Deutsch-
land wird mit einem Wachstumsimpuls durch steigende
private Konsumausgaben gerechnet, die durch ein kraf-
tiges Reallohnwachstum begiinstigt werden.

Trotz wirtschaftlicher Schwiiche: Der Arbeits-
markt bleibt robust. Im Februar lag die Arbeits-
losenquote im Euroraum bei 6,5 %, nachdem sie im
Januar mit 6,4 % auf den niedrigsten Wert seit Beste-
hen der Wahrungsunion gefallen war. Unterdessen
stieg das Arbeitsvolumen zuletzt stirker als das BIP.
Wenn der Input iiberproportional zum Output steigt,
sinkt die Produktivitédt. Das hohere Arbeitsvolumen
spricht dafiir, dass Unternehmen mit einem Anziehen
der Wirtschaftsleistung rechnen und moglicherweise
eine anhaltende Knappheit des Arbeitsangebots erwar-
ten und vorsorglich Arbeitskréafte horten. Die Logik
dahinter: Wer bereits heute Arbeitskréifte einstellt, ver-
meidet moglicherweise hohere Einstellungskosten in
der Zukunft, wenn die Knappheit noch grofder ist und
Umsitze durch nichtbesetzte Stellen nicht realisiert
werden kénnen. Das Verhalten steht im Einklang mit
der Aussicht, dass die wirtschaftliche Dynamik in der
zweiten Jahreshilfte zunehmen kénnte.

DieInflationim Euroraum geht deutlich zuriick. Im
Mairz nahmen die Verbraucherpreise im Wahrungsraum
um 2,4 % gegeniiber dem Vorjahr zu (Februar: 2,6 %). Die
Kerninflation (Inflation ohne Energie-, Lebensmittel-,
Alkohol- und Tabakpreise) ging ebenfalls etwas zuriick
auf 2,9 % (Februar: 3,1 %), wobei die Entwicklung der
Preise fiir Dienstleistungen, getrieben durch gestiegene
Loéhne, um 4 % zugelegt haben. Von den wesentlichen
weiteren Komponenten lagen allein die Preise fiir Ener-
gie mit -1,8 % im Mirz unter dem Vorjahreswert.

Die Erholung in Deutschland fallt zunachst
schwécher aus

Deutschland diirfte das Winterhalbjahr 2023/24
mit einer technischen Rezession abgeschlossen
haben. Nach einem schwachen Jahresausklang mit
einem Riickgang des BIP um 0,3 % im 4. Quartal 2023
gegeniiber dem Vorquartal (preis-, kalender- und sai-
sonbereinigt), ist ein weiterer Riickgang der Wirt-
schaftsleistung im 1. Quartal 2024 wahrscheinlich. Zum
Beispiel impliziert der wochentliche Aktivitdtsindex
der Bundesbank zuletzt ein BIP-Wachstum von -0,2 %
fiir das 1. Quartal 2024, ebenso wie die Echtzeitpro-
gnose des ifo Instituts.

© GDV 2024
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Die Wachstumsaussichten in Deutschland
bleiben verhalten

Abb. 1- BIP-Prognosen der Gemeinschaftsdiagnose (jahresdurch-
schnittliche Veranderung zum Vorjahr, in %)
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Quelle: Gutachten der Gemeinschaftsdiagnose

Die Abwiirtsrevisionen der BIP-Prognosen fiir 2024
halten an. Zuletzt prognostizierten die fiihrenden deut-
schen Wirtschaftsforschungsinstitute in der Gemein-
schaftsdiagnose ein preis- und kalenderbereinigtes
Wachstum von 0,2 % fiir 2024 (Abb. 1). Ohne Kalenderbe-
reinigung liegt die Prognose bei 0,1 %, wobei der Kalend-
ereffekt 2024 mit 0,03 Prozentpunkten sehr gering aus-
fallt. Im Herbstgutachten wurden noch 1,3 % fiir moéglich
gehalten. Die Verdnderung kommt einerseits durch die
schwache 2. Jahreshilfte 2023 zustande, wodurch der
Jahresiiberhang (dasjahresdurchschnittliche Wachstum
des BIP fiir 2024, wenn die Wirtschaftsleistung in jedem
Quartal unverandert zum 4. Quartal 2023 bleibt) mit-0,2
um 0,2 Prozentpunkte niedriger ist, als noch im Herbst
erwartet wurde. Die ibrigen 0,9 Prozentpunkte, also gut
80 % der Verdnderung, gehen auf eine deutlich schwa-
cher erwartete unterjahrige Dynamik fiir 2024 zuriick.
Laut ifo Institut tridgt das Karlsruhe-Haushaltsurteil
etwa 0,1 Prozentpunkte direkt dazu bei. Fiir 2025 rech-
nen die Institute mit 1,4 % BIP-Wachstum, auch hier war
im Herbst noch von einer h6heren Wachstumsrate von
1,6 % ausgegangen worden. Um eine wirkliche Abwarts-
korrektur handelt es sich jedoch nicht. Einerseits hat
sich auch hier der hypothetische Jahresiiberhang durch
die abgeschwichten Erwartungen flir die unterjahrige
Dynamik fiir 2024 etwas reduziert. Andererseits diirf-
ten sich die Nachholeffekte etwas mehr in das nédchste
Jahrverlagern, wodurch die Dynamik in 2025 tatsdchlich
etwas stdrker ausfallen diirfte, als zuvor prognostiziert.
Trotz allem stehen nach dem Gutachten der Gemein-
schaftsdiagnose damit am Ende ca. 30 Mrd. € (in heuti-
gen Preisen) weniger Wirtschaftsleistung am Jahresende
2025 zu Buche, als noch vor 6 Monaten erwartet wurde.

Die Lohnentwicklung stabilisiert den
privaten Konsum
Abb. 2 - Veranderung ggu. dem Vorjahresquartal, in %
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Auch in Deutschland ruhen die Hoffnungen fiir
eine Erholung weiterhin auf dem privaten Konsum.
Die Grundbedingungen hierfiir sind schon geschaffen,
denn die realen Lohne steigen seit der 2. Jahreshilfte
2023 wieder (Abb. 2), zuletzt lagen sie im Januar 2,4 %
iiber dem Vorjahreswert. Dabei hilft, dass die nomi-
nalen Lohne derzeit aufgrund der gesunkenen Infla-
tionsraten nicht mehr so stark steigen miissen, um
ein reales Plus bei den Arbeitnehmern zu bewirken.
Trotzdem halten sich die Verbraucher bei den Kon-
sumausgaben aktuell weiter zuriick. Zuletzt ist der

Einzelhandel hofft auf Besserung,
Konsumlaune stabilisiert

Abb. 3 - Einzelhandelsumsatz (I. A.), Konsumklima (r. A.) und
Geschéftserwartungen im Einzelhandel (r. A.)
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Einzelhandelsumsatz im Februar real um 2,7 % zum
Vorjahresmonat gesunken, damit liegt der reale Umsatz
1,5 % unter dem Niveau von vor der Pandemie. Im
Gegenzug hellte sich im Mirz die Stimmung im Ein-
zelhandel deutlich auf, die Erwartungen sind jedoch
per Saldo immer noch deutlich negativ, entsprechend
dem Konsumklima (Abb. 3).

DieInflation (VPI) lagim Mirz bei 2,2 % nach 2,5 %
im Februar. Niedriger war die Zuwachsrate der Ver-
braucherpreise zuletzt im April 2021, wo der Anstieg
2,0 % betrug. Das Preistabilititsziel der EZB von 2 %
jahrlicher Inflation richtet sich nach dem Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex (HVPI), dieser wies im Marz
eine Verdnderung von 2,3 % gegeniiber dem Vorjah-
resmonat auf (Februar: 2,7 %). Einerseits setzt sich der
Abwartstrend fort, vor allem durch gesunkene Energie-
und Nahrungsmittelpreise, trotz der seit Januar ausge-
laufenen Energiepreisbremsen und dem gestiegenen
CO,-Preis. Andererseits ist die Kerninflationsrate hin-
gegen nur geringfiigig gesunken, von 3,4 % im Februar
auf 3,3 % im Méirz. Hierbei macht sich vor allem die
Entwicklung der Preise flir Dienstleistungen bemerk-
bar. Diese waren im Méarz 2024 3,7 % hoher als im Vor-
jahresmonat (Februar: 3,4 %). Insbesondere steigende
Lohne schlagen sich in diesem Wirtschaftsbereich in
der Kostenstruktur nieder, wodurch der Druck steigt,
die Preise zu erhohen. Im Januar sind die nominalen
Lohne im Dienstleistungsbereich um 5,8 % gegeniiber
dem Vorjahresmonat gestiegen, etwas mehr als in der
Gesamtwirtschaft (5,3 %). Laut Gutachten der Gemein-
schaftsdiagnose diirften die Arbeitnehmerverdienste in
diesem Jahr um durchschnittlich 4,6 % steigen, damit
bleibt der Lohndruck auf absehbare Zeit erhalten. Fiir
die jahresdurchschnittliche Inflationsrate (VPI) rech-
nen die Wirtschaftsforschungsinstitute 2024 mit 2,3 %
und 2025 mit 1,8 %.

Die Industrie kommt trotz Auftragspolster und
sinkender Energiepreise nicht in Fahrt. Im Januar
lag die Produktion in der Industrie 5,5 % unter dem
Vorjahreswert und 6,1 % unter dem Niveau von 2021,
in den fiinf energieintensivsten Wirtschaftszweigen in
der Industrie sogar 18 % darunter. Auch Schatzwerte
fiir die Kapazitatsauslastung entwickelten sich zuletzt
riicklaufig. Dabei lag der Auftragsbestand im Januar
noch real knapp 5 % liber dem Niveau von 2021. Auch
die Erzeugerpreise waren im Februar mit -4,1 % zum
Vorjahresmonat zuletzt riicklaufig, insbesondere durch
gesunkene Preise fiir Energie und energieintensive
Vorleistungsgiiter. Fiir die Flaute in der Industrie gibt
es einige Hypothesen. Erstens konnten die Auftrags-
bestdnde aktuell tiberschétzt werden. Ein Teil der
Auftrige konnte gegenwirtig fiir die Unternehmen
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unwirtschaftlich sein (zu hohe Kosten) und deswegen
nicht abgearbeitet werden. Ebenso kann die Verteilung
der Auftrige ungleichmaéflig tiber die Unternehmen
sein oder Auftragsstornierungen wurden unvollstin-
dig erfasst. Die bis jetzt ausgebliebende Erholung in
der energieintensiven Industrie konnte demgegeniiber
dauerhaft sein. Denn neben der gesunkenen Produktion
wird hier tendenziell auch Beschéaftigung in Deutsch-
land abgebaut. Die Zahl der sozialversicherungspflich-
tig Beschéftigten ist zwischen dem 2. Quartal 2022 und
dem 2. Quartal 2023 um 0,4 % gesunken, wihrend sie
flr die Wirtschaft insgesamt um 0,8 % zugenommen
hat. Die stdrker aggregierten, aber dafiir in héherer
Frequenz verfiigbaren monatlichen Hochrechnung
der Bundesagentur fiir Arbeit zur Beschéaftigungsent-
wicklung deuten daraufhin, dass sich seit der Mitte des
letzten Jahres diese Entwicklung fortgesetzt hat. Ent-
sprechend liegt die Vermutung nahe, dass hier dau-
erhaft Produktionskapazititen ins Ausland verlagert
wurden. Wachstumsimpulse fiir die Industrie diirften
sich ab der 2. Jahreshélfte in diesem und verstarkt im
kommenden Jahr durch einen expandierenden Welt-
handel dufern.

Die Unsicherheit in der deutschen Wirtschaft
bleibt hoch. Die anhaltende Schwiche in der wirt-
schaftlichen Entwicklung und die Verschlechterung
der Standortattraktivitdt machen sich auch in den
Zukunftspldnen der Unternehmen bemerkt. Das wirkt
sich, neben den gestiegenen Zinsen, auf die Anlagen-
investitionen aus. Diese sind im 4. Quartal 2023 um
3,5 % zum Vorquartal zuriickgegangen. Zudem sind

Hohe wirtschaftspolitische Unsicherheit
in Deutschland

Abb. 4 - Haufigkeit von Zeitungsartikeln mit Bezug auf
wirtschaftspolitische Unsicherheit, Index (1997-2017=100)
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Quelle: Baker, Bloom und Davis (2016) fir Frankreich, Deutschland, Italien, UK,
USA; Davis (2016) fur Global; Davis, Liu und Shang (2019) fur Festland China
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die Investitionsausgaben fiir Maschinen, Gerite und
Fahrzeuge bisher nicht an die Werte von vor der Coro-
na-Pandemie herangekommen. Bei der Beschreibung
der wirtschaftlichen Lage wird deshalb in deutschen
Zeitungen besonders haufig auf die wirtschaftspoliti-
schen Rahmenbedingungen eingegangen (Abb. 4).

FINANZMARKTE

Zentralbanken spielen auf Zeit

EZB und Fed haben bei ihren Sitzungen im Miirz
erwartungsgemif die Leitzinsen unberiihrt gelas-
sen. Im Euroraum verbleibt der Einlagezins damit bei
4,0 %, in den USA in der Spanne von 5,25 - 5,5 %. Zwar
zeigten sich sowohl EZB-Prisidentin Christine Lagarde
als auch Fed-Chef Powell zuversichtlich, dass sich die
Inflation auf beiden Seiten des Atlantiks in einem
Abwirtstrend befindet; beide verwiesen aber auch auf
die Unsicherheit dartiber, wie ziigig und nachhaltig sich
dieser Trend in den kommenden Monaten fortsetzen
wird. Die ersten beiden Datenpunkte in diesem Jahr
aus den Monaten Januar und Februar hatten in den USA
eher eine Stagnation und im Euroraum langsamer als
erwartet fallende Teuerungsraten offenbart. Im Mérz
fiel die Inflation im Euroraum zwar wieder etwas nied-
riger aus, verharrte aber mit 2,4 % weiterhin tiber ihrem
Ziel. Aufwirtsrisiken bestehen daher fort. Die wichtigs-
ten Preistreiber sind fiir Lagarde die Lohnentwicklung,
die Gewinnmargen der Unternehmen und die Produk-
tivititsentwicklung. Euroweite Erkenntnisse zur Ent-
wicklung dariiber ab Jahresbeginn werden erst im Mai
vorliegen. Eine erste Zinssenkung sei daher friihestens
im Juni moglich, dann laut Lagarde auch wahrschein-
lich. Selbst der sonst als geldpolitischer Falke bekannte
Bundesbank-Prisident Nagel hilt laut eigener Aussa-
gen eine erste Zinssenkung vor dem Sommer fiir rea-
listisch. Lagarde schrédnkte allerdings ein, dass damit
nicht zwingend das Startsignal fiir eine ganze Reihe wei-
terer Zinssenkungen gegeben sei. Die EZB rechnet der-
zeit damit, dass die realen Léhne im Euroraum inner-
halb von drei Jahren auf das Niveau vor der Pandemie
steigen werden. Sollte sich diese Entwicklung jedoch
angesichts der niedrigen Arbeitslosenrate beschleuni-
gen, konnte dies die Inflation 2025 nach Berechnungen
von EZB-Okonomen auf 3 % anheben. Auch 2026 kénnte
dann das Inflationsziel der Europdischen Zentralbank
von 2,0 % noch verfehlt werden. Ein anderes Aufwarts-
risiko sind die Gewinnmargen der Unternehmen. Diese
kénnten steigen, wenn sich die Wirtschaft stéarker als
erwartet erholen sollte. In der Folge wire der Inflati-
onsdruck héher und die Zinssenkungen fielen kleiner
aus. Diese Erkenntnis hatte sich am Markt bereits seit
Jahresbeginn durchgesetzt und die fiir dieses Jahr im
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Zinssenkungserwartungen nach
EZB-Sitzung unverandert

Abb. 5 - Marktimplizite Zinsanderungserwartung, basierend auf
€STR Forward Swaps und Fed Fund Futures, in Basispunkten
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Quelle: Datastream, eigene Berechnungen

Euroraum erwarteten Zinsschritte sind von sechs auf
drei gesunken. Der Méglichkeit einer Zinssenkung bei
der ndchsten EZB-Sitzung im April wird an den Mérkten
derzeit auch nur eine Wahrscheinlichkeit von 10 % bei-
gemessen; fiir eine Zinssenkung im Juni sind es dage-
gen 90 %. Der EZB-Entscheid hat diese Erwartungs-
haltung bekriftigt, so dass sich die Markterwartungen
danach kaum verdnderten (Abb. 5).

Fed hat keine Eile

Es muss damit gerechnet werden, dass die Zentral-
banken die Zinssenkungen sehr vorsichtig dosie-
ren werden, um sicherzugehen, dass sich keine
neue Inflationsphase anbahnt. Obwohl auch die
Fed die Aussicht auf bis zu drei Zinssenkungen dieses
Jahr zuletzt erneut bekriftigt hat, diskutieren Markt-
beobachter zunehmend dartiber, ob die aktuelle und
fiir dieses Jahr als wahrscheinlich gehaltene Inflations-
und Konjunkturentwicklung in den USA Zinssenkun-
gen liberhaupt zuldsst. Anders als die européische hat
die US-Wirtschaft das derzeitige Zinsniveau dufderst gut
verkraftet. Die Prognosen fiir die BIP-Entwicklung die-
ses Jahr liegen in den USA mit ca. 2 % nur unwesentlich
unter der vom Vorjahr (+2,3 %). Der US-Arbeitsmarkt
zeigt keine Anzeichen von Schwéiche und das Lohn-
wachstum hat sich in einem Bereich von vier bis fiinf
Prozent eingependelt — &hnlich wie im Euroraum zu
viel fiir ein baldiges Erreichen des Inflationsziels. Die
Aktienmairkte befinden sich auf Allzeithochs und sor-
gen fiir lockere Finanzierungskonditionen (s. u.). Wenn
die Inflation langsamer sinkt (oder sogar wieder steigt),
weil die Wirtschaft dynamisch wéachst, ist dies ein Vor-
gang, den man nach den turbulenten Pandemie- und
Krisenjahren endlich einmal als ,normal‘ bezeichnen
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konnte. Hohere Zinsen wiren in einem solchen Szenario
ebenso ,normal’. Die am Markt eingepreisten US-Zins-
senkungserwartungen sind zuletzt entsprechend etwas
zuriickgegangen.

US-Aufschwung trotz Rekordzinsen

Im Zusammenhang um die Frage, warum die
US-Wirtschaft der restriktiven Geldpolitik so gut
standhilt, ist die Diskussion um den neutralen Zins
wieder aufgeflammt. Das Konzept bezieht sich auf
das Zinsniveau, bei dem sich das Wirtschaftswachstum
weder beschleunigt noch abbremst, wihrend gleichzei-
tig die Inflation auf ihrem Zielwert verbleibt. Der neu-
trale Zins ist nicht direkt beobachtbar, sondern muss
ex-post berechnet werden. Verschiedene Methoden
fiihren zu unterschiedlichen Ergebnissen, so dass die
Unsicherheit iiber den wahren Wert auch im Nachhi-
nein hoch ist. Die aktuelle Stdrke der US-Wirtschaft
angesichts gleichzeitig historisch hoher Zinsen (die die
Wirtschaftstétigkeit eigentlich ddmpfen sollten) konnte
nun damit erklart werden, dass der neutrale Zins hoher
liegt als gedacht. Damit wire aber auch das momen-
tane Zinsniveau weniger restriktiv und die Dringlichkeit,
die Zinsen zu senken, geringer. Das jiingste Anzeichen
dafiir stammt aus dem im Mirz aktualisierten ,Dot-Plot
der Fed, in dem die FOMC-Mitglieder ihre Einschét-
zung zum Zinsniveau in den nédchsten Jahren ange-
ben. Darin findet sich auch eine Abfrage zum langfris-
tigen Zinsniveau, welches sich nach 2026 einstellt, wenn
die US-Wirtschaft mit ihrer Potentialrate wéachst. Der
Durchschnitt ist laut der neuesten Einschitzung von
2,5 % auf2,6 % angestiegen. Hinter dieser scheinbar klei-
nen Differenz verbirgt sich allerdings eine hohere Streu-
ung: Mehr Mitglieder als zuvor erwarten nun, dass der
langfristige Zins auch 3 % und mehr betragen kénnte.
Die Probleme bei der Messbarkeit und die hohe Zeitver-
zogerung bei der Berechnung fiihren aber dazu, dass
diese Debatte eher in akademischen Kreisen gefiihrt
wird; um die aktuelle Geldpolitik zu beeinflussen, dient
sie weniger. Sie zeigt aber auf, dass das Zinssenkungs-
potential geringer sein konnte als angenommen.

Ein weiterer Erklirungsansatz bezieht sich auf die
viel zitierten Verzogerungen, die dazu fiihren, dass
sich Zinsentscheidungen erst mit einem zeitlichen
Versatz von bis zu eineinhalb Jahren bemerkbar
machen. Sie beziehen sich meist auf den Arbeitsmarkt,
der erfahrungsgemaéf} sehr trige und damit recht spét
auf Anderungen im Wirtschaftssystem reagiert. Dort
sind angesichts einer rekordnahen Beschiftigung noch
keine Effekte zu erkennen. Geldpolitik wirkt an anderer
Stelle aber auch unmittelbar, zum Beispiel iiber den Ver-
mogenskanal. Steigende Aktienkurse und Immobilien-
werte lassen das Vermogen der Menschen ansteigen, vor
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allem in einem Land wie den USA, wo die Eigentiimer-
quote hoch ist und zudem rd. 60 % der Menschen Aktien
besitzen. Wenn sie sich durch die Vermodgensexpansion
zu mehr Konsum bewegen lassen, konnten sie die ver-
zogerten Effekte auf den Arbeitsmarkt kompensieren
und u.U. sogar aufheben. Eine der Stiitzen des starken
BIP-Wachstums in den USA letztes Jahr war der uner-
wartet starke private Konsum. Dass sich Vermogens-
werte zuletzt so positiv entwickelten, geht auch zuriick
auf Jerome Powell, der sich Ende vergangenen Jahres
zuversichtlich im Hinblick auf sinkende Inflationsraten
und bevorstehende Zinssenkungen gezeigt hatte. Es ist
gut moglich, dass der darauffolgende Kursanstieg die
langerfristigen Folgen der restriktiven Geldpolitik deut-
lich abgefedert hat.

Geldpolitik global weniger synchron

Die Entscheidungen der Zentralbanken werden

angesichts der heterogenen realwirtschaftlichen

Entwicklungen zunehmend uneinheitlich. Die

Schweizerische Nationalbank hat Ende Mérz {iberra-
schend ihren Leitzins um 0,25 Basispunkte gesenkt; die

Inflation dort liegt im Zielbereich von 0-2 %. Mit die-
sem Schritt war sie zwar die erste der westlichen Zent-
ralbanken, in den Schwellenldndern haben die Natio-
nalbanken etwa in Brasilien oder Mexiko, aber auch in

Ungarn und Tschechien, diesen Weg ebenfalls bereits

eingeschlagen. Sie hatten allerdings auch schneller auf
die Inflationswelle reagiert und ihre Geldpolitik frither
restriktiv gestaltet. Im Gegensatz dazu hat in dersel-
ben Woche die Bank of Japan (BoJ) angekiindigt, die

seit 8 Jahren geltende Negativzinspolitik zu beenden,
die gezielte Steuerung der Anleiherenditen aufzugeben

und kiinftig héhere Renditen zuzulassen. Nach Jahr-
zehnten am Rande der Deflation liegen die Preissteige-
rungsraten in Japan bei knapp 4 %, sodass die BoJ den

Zeitpunkt gekommen sieht, die geldpolitischen Ziigel

anzuziehen. Und wihrend mit EZB, Fed und auch der
Bank of England (BoE) mehrere Notenbank-Schwerge-
wichte zumindest vorerst keine Verdnderungen vor-
nahmen, zeichnet sich auch hier ab, dass EZB und BoE

spatestens im Juni erstmals die Zinsschraube herunter-
drehen werden, wihrend die Fed noch warten konnte.

Anleiherenditen fehlt die Orientierung

Angesichts der unterschiedlichen geldpolitischen
Pfade entwickelten sich die Renditen der Staatsan-
leihen zuletzt ohne Klare Richtung. Seit Jahresbe-
ginn waren sie gestiegen, vornehmlich unter dem Ein-
druck einer robusten US-Konjunktur und expansiven
Fiskalpolitik dort. Auch das Auspreisen mehrerer Zins-
senkungen fiihrte zu hoheren Renditen. Die Zinswende
in Japan bedeutet, dass Anleger dort nun wieder eine
positive nominale Rendite erwarten konnen. Wahrend

© GDV 2024



07 ECONOMICS & FINANCE PERSPECTIVES

Staatsanleiherenditen zuletzt unentschlossen
Abb. 6 - Renditen zehnjahriger Staatsanleihen, in %
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Quelle: Datastream, eigene Berechnungen

der langen Negativzinsphase haben japanische Anle-
ger, darunter grofde Institutionen wie Lebensversicherer
und Pensionsfonds, ihre Kapitalanlage zu einem subs-
tanziellen Teil im Ausland angelegt. Japanische Anle-
ger sind die grofite Gruppe an Haltern US-amerikani-
scher Anleihen aufderhalb der USA und auch im Euro-
raum haben sie ein bedeutendes Gewicht. Sollten Teile
der Kapitalanlage nun in - aus Sicht Japans — heimi-
sche Anleihen fliefden, wiirde diese Bewegung fiir Auf-
wartsdruck auf die Renditen der Lander fiihren, deren
Titel dafiir abgestoflen werden. Demgegeniiber stehen
die Ankiindigungen sowohl der EZB als auch der Fed,
im Juni die ersten Zinssenkungen vorzunehmen. Die
Quasi-Zusagen nehmen Unsicherheit aus dem Markt
und sorgen fiir sich genommen fiir niedrigere Rendi-
ten. Unter dem Eindruck der unterschiedlich gerichte-
ten Einfliisse standen die Renditen zehnjahriger Staats-
anleihen zuletzt in etwa auf dem Niveau von Mitte Feb-
ruar (Abb. 6).

Geringerer Renditeabstand signalisiert
unterschiedliche Wachstumsaussichten
Die Risikoaufschlige der Euronachbarn sind wei-
ter gesunken. Bemerkenswert ist der weitere Riick-
gang der Rendite zehnjihriger Bunds gegeniiber italie-
nischen Staatspapieren gleicher Laufzeit. Der Abstand
betrug zuletzt nur noch weniger als 140 Basispunkte
— der niedrigste Wert seit November 2021 (Abb. 7). Zu
Beginn dieses Trends, also seit Ende vergangenen Jah-
res, als weltweit die andauernde Rallye an den inter-
nationalen Finanzmérkten einsetzte, war der niedri-
gere Spread noch im Wesentlichen auf den allgemei-
nen risk-on Modus der Anleger zuriickzufiihren. Dazu
haben sich inzwischen aber auch fundamentale Fakto-
ren gesellt, vor allem die zugunsten Italiens divergie-
renden Wachstumsaussichten: Wahrend die deutsche
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Risikoaufschlage im Marz niedriger

Abb. 7 - Renditespreads zehnjahriger Staatsanleihen
ggu. Deutschland, in Basispunkten
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Quelle: Datastream, eigene Berechnungen

Wirtschaft bereits im vergangenen geschrumpft ist und
auch dieses Jahr kaum wachsen diirfte, liegen die Aus-
sichten fiir Italien laut der dortigen Regierung mit +1 %
deutlich hoher. Interessanterweise diirfte gleichzeitig
laut der Ratingagentur Fitch die relative Staatsverschul-
dung in Italien auf {iber 140 % des BIPs klettern, wih-
rend die Projektion fiir Deutschland einen Riickgang
aufrd. 64 % vorsieht. Auch das Haushaltsdefizit in die-
sem Jahr diirfte demnach in Italien mit 4,6 % spiirbar
hoher ausfallen als in Deutschland (2 %). Auch wenn
allméhlich sinkende Zinsen die Schuldenlast perspek-
tivisch ertrdglicher machen diirften, war es in der Ver-
gangenheit ein Anstieg genau dieser Kennzahlen, der
Investoren dazu veranlasste, hohere Renditen fiir das
Halten italienischer Staatsanleihen zu fordern, um fiir
das zusédtzliche wahrgenommene Risiko zu kompen-
sieren. Der Spread stieg dann an. Stattdessen scheinen
derzeit die besseren makrookonomischen Aussich-
ten die relativ schlechtere fiskalische Entwicklung zu
dominieren, so dass die Risikoaufschldge niedrig aus-
fallen. Aber diese Situation ist fragil. Ein bedeutender
Teil des Wachstums geht auf ein Programm zurtick,
mit dessen Hilfe Steuervergiinstigungen bei baulichen
Sanierungsarbeiten bewilligt wurden. Der sog. ,,Super-
bonus® ermdglichte Steuerriickerstattung von bis zu
110 % fiir energetische Sanierungen. Die seit 2020 lau-
fenden Mafinahmen diirften rd. 150 Milliarden Euro
an Ausgaben fiir den italienischen Fiskus verursacht
haben und sind mit verantwortlich fiir den hohen Schul-
denstand. Angesichts der Kosten ist das Programm nun
gestoppt worden. Damit féllt aber auch ein bedeuten-
der Wachstumsimpuls weg. Sollte die italienische Wirt-
schaft nun an Dynamik verlieren, konnten die Staatsfi-
nanzen wieder mehr in den Fokus geraten.
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Aktienmarkte mit Friihlingsgefiihlen
Abb. 8 - Indizes ausgewahlter Aktienmarkte, 1. Marz 2023=100
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Quelle: Datastream, eigene Berechnungen

Aktienmarkte auf Allzeithochs

Anden Borsen hat sich die nun bereits fiinf Monate
andauernde Rallye fortgesetzt. Neue Rekordstdnde
wurden erreicht: Der DAX konnte die Marke von
18.500 Punkten knacken und steht YTD mit rd. 10 % im
Plus. Der S&P 500 steht mit {iber 5.200 Punkten eben-
falls bei YTD + 10 % (Abb. 8). Weder die seit Jahresbe-
ginn gestiegenen Anleiherenditen noch das Ausprei-
sen mehrerer Zinssenkungen haben dem Aufwéirts-
trend bisher etwas anhaben konnen. Waren in den ver-
gangenen Jahren die Zentralbankentscheidungen und
ihre Auswirkungen auf die Kapitalmarktzinsen einer
der Hauptantreiber an den Aktienmarkten, hat sich der
Fokus zuletzt wieder mehr in Richtung Fundamentalda-
ten, wie z. B. den Unternehmensgewinnen, verschoben.
Diese sprudelten in den USA im 4. Quartal mit +10 %
gegeniiber dem Vorjahresquartal unerwartet kraftig; zu

Bewertungen europdischer Indizes holen auf
Tabelle 1- KGVs und KBVs ausgewéhlter Aktienindizes

APRIL 2024

Jahresbeginn waren lediglich +4,7 % erwartet worden.
Auch im Gesamtjahr 2024 kénnten die Gewinne um
knapp 10 % wachsen, nach 4,1 % im Vorjahr. Die guten
Gewinnaussichten passen ins Bild einer dynamischen
US-Konjunktur. Da sich diese Stirke auch im laufenden
Jahr fortsetzen diirfte, hat die Zinspolitik der Fed keinen
so grofden Einfluss mehr. Die Moglichkeit, dass die Zin-
seninden USA u. U. doch linger hoch bleiben kénnten,
verliert damit ihren Schrecken. Den Verbraucherprei-
sen in den USA - der fiir die Finanzméarkte wichtigste
Kennzahl der vergangenen Jahre — diirfte damit kiinf-
tig wieder eine geringere Bedeutung beigemessen wer-
den. Es wurde eher als Uberraschung aufgefasst, dass
Jerome Powell den Zinsausblick der Fed nicht restrikti-
ver formulierte und an den erwarteten drei Zinssenkun-
gen fiir dieses Jahr festhielt. Die Interpretation lautet,
dass die Fed mit Inflationsraten leicht tiber dem Ziel fiir
eine Weile wird leben konnen und dass sie nicht ohne
Riicksicht auf Verluste die letzten Zehntel bis zum Zwei-
prozentziel aus dem Markt zwadngen wird. Die Borsen
bedankten sich mit weiteren Kursanstiegen.

In Europa stellen sich die Wachstumsaussich-
ten zuniichst noch deutlich verhaltener dar: Nach
einem Gewinnrtickgang der im STOXX Europe 600 ver-
tretenen Unternehmen im 4. Quartal 2023 um gut 6 %
steht im 1. Quartal 2024 mit -10,5 % ein noch grofle-
res Minus bevor. Im Einklang mit den Konjunkturpro-
gnosen, die ab dem zweiten Halbjahr den Beginn eines
Aufschwungs vorzeichnen, konnten die Wachstums-
raten zum Jahreswechsel 24/25 aber wieder deutlich
im zweistelligen positiven Bereich liegen. Dass sich der
DAX bereits jetzt von einem Hochststand zum néchsten
hangelt, liegt auch daran, dass die hiesigen Grofdunter-
nehmen international ausgerichtet und damit deutlich

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

Kurs-Gewinn-Verhéltnis Kurs-Buchwert-Verhaltnis
DAX 14,6 13,7 10,9 14,6 -0,5 12,2 1,4 1,5 -0,98 1,62 -12,8
S&P 500 26,8 26,3 6,3 20,4 31,4 20,8 4,2 4,2 -4,73 3,29 28,8
CAC 40 17,5 17,0 8,8 17,6 -0,8 13,3 2,0 1,9 0,51 1,55 26,1
IBEX 35 13,4 12,4 9,5 14,3 -6,1 10,6 1,4 1,3 -3,91 1,33 1,6
FTSE 100 11,4 10,6 6,7 18,5 -38,6 11,0 1,7 1,7 0,35 1,72 -0,3
FTSE MIB 9,5 6,9 49,6 12,5 -24,2 9,5 1,5 1,5 -3,77 1,25 20,4
STOXX Europe 600 16,9 16,9 21,5 17,8 -5,0 13,5 2,0 1,9 0,72 1,81 8,1

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

Quelle: Datastream, Eikon, eigene Berechnungen

© GDV 2024
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weniger von der gegenwirtigen Schwiche der heimi-
schen Wirtschaft betroffen sind. Das spiegeln auch die
Gewinne wider: Analysten haben ihre Gewinnerwartun-
gen fiir die DAX-Konzerne fiir 2024 um 20 % angeho-
ben und fiir die kleineren MDAX-Firmen, die einen gro-
eren Teil ihrer Gewinne in Deutschland erwirtschaf-
ten, um 11 % gesenkt. Trotz der jiingsten Rallye ist der
DAX mit einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis von 14,6 nicht
hoher bewertet als im Durchschnitt der vergangenen
zehn Jahre (Tab. 1). Materialisiert sich die erwartete
Konjunkturerholung im zweiten Halbjahr, diirften euro-
piische Werte noch Potential nach oben bereithalten.

Einfllisse auf den Wahrungsmaérkten halten sich
die Waage

Die geldpolitischen und konjunkturellen Neuigkei-
ten konnten weder den Euro noch den US-Dollar in
eine eindeutige Richtunglenken. Die Zinssenkungs-
erwartungen wurden weitestgehend bestétigt. Dass sich
die konjunkturelle Dynamik derzeit sehr ungleich ent-
wickelt, ist eingepreist. Aus China sind keine spiirba-
ren Impulse auszumachen; positive Nachrichten von
dort kdnnten dem Euro aufgrund der gréfieren wirt-
schaftlichen Verflechtung eher auf die Spriinge helfen.
Die prognostizierte wirtschaftliche Erholung im Euro-
raum ab dem zweiten Halbjahr scheint derzeit noch zu
unsicher, um sich bereits jetzt in erhdhter Nachfrage
nach der Gemeinschaftswahrung zu manifestieren.
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Euro kommt nicht vom Fleck
Abb. 9 - Wechselkurs des Euros ggu. dem US-Dollar
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Und auch wenn sie einsetzt, sind die avisierten Wachs-
tumsraten tiberschaubar. Dass sich die verschieden-
artig gerichteten Einfliisse nun schon seit einer Weile
gegenseitig ausgleichen, 1dsst sich auch daran ablesen,
dass der langfristige gleitende Durchschnitt des EUR/
USD-Wechselkurses bereits seit letztem Herbst quasi
stagniert (Abb. 9). Nur eine die (niedrigen) Konjunk-
turerwartungen libertreffende Erholung im Euroraum,
oder eine plotzliche (derzeit nur schwer vorstellbare)
US-Schwichephase kénnten die Stimmung zugunsten
des Euros kippen lassen.
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Anhang

Die wirtschaftliche Situation im Euroraum

Tabelle 2 - Gesamtwirtschaftliche Kennzahlen

Inflation, BIP, BIP,

% ggi. Vorjahresmonat % ggl. Vorquartal % ggi. Q4 2019

MAR 2024 FEB 2023 Q4 2023 Q3 2023 Q4 2023 Q3 2023

Euroraum 2,4 2,6 0,0 -0,1 3,0 3,1
Deutschland 2,3 2,7 -0,3 0,0 0,1 0,4
Frankreich 2,4 3,2 0,1 0,0 1,9 1,8
Italien 1,3 0,8 0,2 0,2 4,2 4,0
Spanien 3,2 2,9 0,6 0,4 2,9 2,3

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

Quelle: Datastream, eigene Berechnungen

Aktienindizes europaischer Versicherer

und Banken
Abb. 8 - Indizes, 1. Marz 2023 = 100, in €

Renditespreads von Corporate Bonds

Abb. 9 - Investment Grade bzw. High Yield ggu. 10Y Staatsanlei-
hen (Bunds fur EUR, US-Treasuries flr USD), in Basispunkten

MAR MAR
120 200 580
180 530
110
160 480
100
140 430
90
120 FA\/‘ 380
80 100 330
MAR23 JUN23 SEP23 DEZ23 MAR24 MAR23 JUN23 SEP23 DEZ23 MAR24
® STOXX600 @ STOXX 600 Insurance ® STOXX 600 Banks e USDIG e EURIG e USDHY(rA) EURHY (. A)

Quelle: Datastream, eigene Berechnungen

Quelle: Datastream, eigene Berechnungen
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Performance von Anleihen und Aktien

Tabelle 3 - Total Return ausgewahiter Indizes

2019 2020 2021 2022 2023 29.Feb.24 (YTD) 28.Mar.24(YTD) Rendite aktuell
Staatsanleihen
USA 7,0% 8,2% -2,4% -12,9% 3,9% -1,5% -1,0% 4,4 %
Euroraum 6,8% 4.9% -34% -18,2% 6,7% -1,7% -0,7% 2,9%
Deutschland 3,1% 3,0% -2,6% -17,6% 5,1% -2,3% -1,4% 2,5%
Unternehmensanleihen
EUR
Investment Grade 6,3% 2,6% -1,0%  -13,9% 8,0% -0,8% 0,4 % 3,6%
High Yield 11,3% 2,8% 3,3% -11,5% 12,0% 1,2% 1,6% 6,3%
usb
Investment Grade 14.2% 9,8% -1,0%  -154% 8,4 % -1,3% -0,1% 5,3%
High Yield 14,4 % 6,2% 54% -112% 13,5% 0,3% 1,5% 7,7%
Gedeckte Anleihen
EUR Covered 2,8% 1,9% -2,1%  -13,0% 5,3% -1,1% -0,2% 3,1%
Aktienmaérkte
MSCI World (USD) 28,4 % 16,5% 22,3% -17,7% 24,4 % 5,6% 9,0%
MSCI World (EUR) 30,8 % 6,9% 316% -12,3% 20,2 % 7,7% 11,5%
STOXX Europe 600 27,6% -1,5% 255% -10,1% 16,5% 3,5% 7,8%
DAX 25,5% 3,5% 158% -12,3% 20,3 % 5,5% 10,4 %
S&P 500 31,5% 18,4% 28,7% -18,1% 26,3 % 7,1% 10,6 %
NASDAQ 100 39,5% 489% 275% -32,4% 551% 7,4 % 8,7%
Quelle: Datastream, eigene Berechnungen
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