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Editorial  
 

Das Jahr 2022 ist geprägt durch Worte wie Ukraine -Krieg, Inflation und Rezession. Wir 

können uns nicht erinnern, dass die großen Banken vor früheren Rezessionen unisono 

so stark vor einer zu erwartenden US-Rezession im kommenden Jahr gewarnt haben 

wie zuletzt.  Über das Sentiment werden wir im Rahmen unserer bewährten und vielen 

von Ihnen vertrauten Indikatoren im Laufe der folgenden Seiten schreiben und verein-

facht ausgedrückt ist die Stimmung invers zum  November 2021.  

 

Wenn wir an dieser Stelle etwas über Musik schreiben, dann aus dem guten Grund :  

I hr Erfolg fängt die Hoffnung und die Lage des Moments ganz gut ein. Als die letzte 

groÇe Krise endete, verºffentlichte Bruce Springsteen seine Platte ĂWorking on a 

dreamñ, die zwischen dem Sommer 2007 und dem Herbst 2008 entstand. Platz 1 in 

den USA, Großbritannien und Deutschland folgten.  

 

Am 11.  November 2022 verºffentlichte Ăder Bossñ seine neue Platte ĂOnly the strong 

surviveñ, in denen er inhaltlich Musik der 60iger und 70iger Jahre neu aufgenommen 

hat. Die Zeitphase von 1966 bis 1982 war im Dow Jones Industrial Average durch eine 

lange Seitwärtsphase geprägt .  Der Boom der ĂNifty Fifitesñ endete und die Zeit der 

Stockpicker begann in einer Phase übergeordn et steigender Inflation.  

 

Am 06.  März 2009 sang Silbermond -Sängerin Stefanie Klos mit ihrer Band Silbermond 

In dem Song Ăirgendwas bleibtñ die Zeile ĂGib mirôn bisschen Sicherheit in einer Welt, 

in der nicht sicher scheintñ. Und eroberte direkt Platz 1 der Hitparade. In der darauf-

folgenden Woche war die Wende nach einem finalen Tief am Aktienmarkt vollzogen.  

 

Ende Oktober 2022 überraschte Peter Fox nach langer Abwesenheit seine Fans mit 

dem Song ĂZukunft Pinkñ. Er outet sich als Optimist und singt in der ersten Zeile des 

Lieds ĂAlle malen schwarz, ich sehó die Zukunft pink. Wenn du mich fragst, wird alles 

gut, mein Kind.ñ Peter Fox eroberte am 28. Oktober 2022 direkt Platz 1 der Hitparade, 

bis er jüngst die beiden Weihnachtsklassiker von Mariah Ca rey und Wham! an sich 

vorbeiziehen lassen musste. Noch nie eroberten die beiden Weihnachtsklassiker so 

zeitig die Spitze der Charts und symbolisieren die Sehnsucht der Menschen nach Sta-

bilität, heiler und besserer Welt.  

 

Nachfolgend wollen wir mit unseren bekannten Bordmitteln untersuchen, inwiefern 

und vor allem in welchen Bereichen trotz aller Risiken im kommenden Jahr 2023 die 

Chancen lauern.  Wir wünschen Ihnen bei der Lektüre unseres Jahresausblicks 2023 

(unser 19. gemeinsam verfasster Jahresausblick) v iel Vergnügen und gewinnberingen 

Erkenntnisse für Ihre eigene Anlagestrategie im neuen Jahr.  

 

Oberursel, im Dezember  202 2  

Robert Rethfeld und Alexander Hirsekorn  

Wellenreiter - Invest   



-------------------------------------------------------------------------------------------------------  

Wellenreiter -Jahresausblick 202 3                                                           Seite 5 von 127  
 

Ausblick auf das Kapitalmarktjahr 202 3  

 
1.  Konjunkturentwicklung  
 

1.1 Die Situation  

Die BIP -Wachstums -Prognosen für das Jahr 2023 bewegen sich sowohl für die USA als 

auch für den Euroraum um die Nullmarke. China könnte in den Bereich von 4 bis 5 

Prozent Wachstum zurückkehren. Die OECD prognostizier t für das Jahr 2023 eine glo-

bale Wachstumsrate von 2,7%.  

 

Im Jahr 2022 könnten das US -  sowie das Euroraum -BIP r eal jeweils um etwa 2  Pro-

zent zugelegt haben. Für China deutet sich ein BIP -Wachstum von etwa 3 Prozent an. 

Interessant ist, dass der  BIP-Nowcast -Service der Atlanta Fed, GDPNow, für die USA 

ein BIP-Wachstum vo n 3, 2%  im vierten Quartal 2022 annimmt. Analysten erwarten 

für Q4 n iedrigere Werte. BofA -Research schätzt das vierte Quartal auf +0,5%, andere 

gehen von einem Minus -Quartal aus. Dargestellt ist das festgestellte reale US -BIP-

Wachstum sowie  die  mit einer Ziffer bezeichnete  GDPNow -Schätzung.  

 

Abb. 1.1: US -BIP-Wachstum und Atlanta Fed 

 

Die Corona -Lockdown bedingten Störungen in den Lieferketten und die mangelnde 

Möglichkeit von Konsumenten, Geld im Dienstleistungssektor aufgrund von Zugangs-

beschränkungen auszugeben, führten z u einem Nachholbedar f, d er  aufgrund der An-

gebotsstörungen nicht adäquat bedient werden konnte. Dabei half en  den Konsumen-

ten die gewährten staatlichen Hilfen, so dass insbesondere in den USA die Rekordar-

beitslosigkeit des zweiten Quartals 2020 keine Depression auslöste, sonder n einen ra-

schen Boom. Diese Nachfrageeffekte wirken nach, kühlen sich aber mittlerweile ab.  

 

Im Jahr 2022 erlebte die USA eine  Ăungewöhnliche Rezession ñ.  Trotz eines hohen no-

minalen Wachstums verzeichnete die US -Wirtschaft in den beiden ersten Quartalen 

2022 ein rück läufiges BIP, welches der hohen Inflation geschuldet war. Es existierte 
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im Vorfeld keine inverse Zinsstruktur . Die ISM - Indizes lagen auf Boom -Niveau und  

klar auf Expansionskurs und am Arbeitsmarkt wurden massiv Jobs geschaffen. Das 

NBER als rezessionsfeststellende Institution dürfte schlussfolgern, dass weder der US -

Arbeitsmarkt noch die US -Einkaufsmanagerindizes die Festlegung einer Rezession 

rechtfertig ten . 

 

Das nominale Wachstum kühlt sich ab, wie die rückläufige Auftragskomponente  im 

ISM - Index für das verarbeitende Gewerbe mit 47,2 Punkten zeigt.  

Abb. 1. 2: ISM -Index verarbeitendes Gewerbe Auftragseingänge  
 

Aber: Ein Wert von 47,2 reicht nicht aus, um eine Rezession zu indizieren. Die Auf-

tragskomponente rutscht im Rahmen einer Rezession  üblicherweise unter die 40 -

Punkte -Marke.  Sogar  im Jahr 1995 (keine Rezession) lag der Wert niedriger.  

 

Der ISM - Index für das  verarbeitende Gewerbe und der Einkaufsmanagerindex von 

Chicago (Chicago PMI) blicken auf eine lange Historie zurück.  

 
Abb. 1. 3: ISM verarbeitendes Gewerbe und Chicago PMI  
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Interessanterweise wurde jede US -Rezession der vergangenen fünfzig Jahre von ei-

nem Chicago PMI von unter 40 begleitet (Ausnahme: 1991 Tief bei 41,5). Der aktuelle 

Wert von 37,2  erfüllt diese Bedingung . Die beiden ISM - Indizes für das verarbeitende 

Gewerbe u nd für den Dienstleistungssektor zeigen eine starke Divergenz an. Die in-

dustrielle Entwicklung schwächt sich ab und notiert jüngst bei 49 Punkten, während 

der Dienstleistungssektor mit zuletzt 56,5 Punkten weiterhin deutlich auf Expansions-

niveau notiert.  

 

Der ISM - Index der Dienstleistungsbranche notiert deutlich oberhalb der Rezessions-

schwelle. Dienstleistungen sind für etwa 70 Prozent des US -BIP verantwortlich. Die 

beiden Minusquartale im ersten Halbjahr 2022 wurden von den US -Einkaufsmanager-

indizes nicht bestätigt.  

 
Abb. 1. 4: ISM verarbeitendes Gewerbe und ISM -Dienstleistungsindex  

 

Die Stimmung der US -Konsumenten hat im Laufe des Jahres 2022 stark gelitten. In 

der Datenreihe, die seit 1952 existiert, liegt das Vertrauen der Verbraucher bei der 

Universität Michigan mittlerweile seit 8 Monaten unterhalb der Marke von 60 Punkten. 

Der vorherige  Rekord lag bei 4 Monaten im Umfeld einer ebenfalls hohen Inflation im  

Jahr 1980.  Das Verbrauchervertrauen der Uni Michigan verzeichnet einen sehr niedri-

gen Wert, der zuletzt zum Höhepunkt der Finanzkrise zu beobachten war. In dieser 

Umfrage ist die Stimmung der Verbraucher als Depression zu bezeichnen.  
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Abb. 1. 5: US-Verbrauchervertrauen Conference Board/Uni Michigan  

 

Ungewöhnlich groß ist zudem die historisch große Divergenz zwischen dem US -Ver-

brauchervertrauen des Conference Boards gegenüber der Umfrage der Uni Michigan .  

 

Der Wert des Conference Boards liegt hing egen deutlich höher als in der Corona -Krise. 

Diese Divergenz dürfte an den Inhalten der Fragestellungen liegen. Während sich das 

Conference Board auf allgemeine Fragen zur Konjunktur und Arbeitsmarkt beschränkt, 

greift die Erhebung der Uni Michigan die The men Inflation, Ausgabeverhalten, die ak-

tuelle wirtschaftliche Situation sowie die Entwicklung des Investment -Portfolios auf.  

 
Abb. 1. 6: US -Verbrauchervertrauen Conference Board/Uni Michigan  

 

Die Verbraucherstimmung korreliert mit dem US-Aktienmarkt , wie der obige Chart 

zeigt. Genauso wie im Falle der Einkaufsmanagerindizes herrscht keine Eindeutigkeit 

im Hinblick die Frage einer sich anbahnenden US -Rezession.  
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Als Reaktion auf den  massiven Arbeitsplatzabbau im Jahr 2020 erfolgte nach d em his-

torischen Jobaufbau im Jahr 2021 in diesem Jahr immerhin der höchste Jobaufbau seit 

1978 , wobei das Momentum zuletzt etwas nachließ.  Die Erst -  und Folgeanträge auf 

US-Arbeitslosenhilfe befinden sich noch auf einem niedrigen Niveau. Zu erkennen ist 

ein leichter Aufwärtstrend seit Oktober in den Folgeanträgen . 

 
Abb. 1. 7: Folgeanträge auf US -Arbeitslosenhilfe  

 

US-Unternehmen kündigten laut des Monatsreports der Outplacement -Beratung Chal-

lenger, Gray & Christmas im November  2022 den Abbau von 76 .835  Stellen an. Dies 

ist ein deutlicher Anstieg gegenüber dem Sommer 2022.  

 
Abb. 1. 8: Challenger Stellenabbau  

 

Im Rahmen der jüngsten Quartalsberichtssaison haben vor allem Technologieunter-

nehmen (u.a. Meta Plattforms, Amazon) einen Stellenabbau angekündigt. Wir rechnen 

damit, dass sich diese Zahl weiter erhöhen wird.  
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Allerdings befindet sich die Anzahl der Stellen angebote mit 10, 3 Mio. auf einem histo-

risch außergewöhnlich hohen Niveau, auch wenn die Tendenz zuletzt rückläufig ist.  

 
Abb. 1. 9: US-Stellenangebote  

 

Solange die Stellenangebote nicht substanziell fallen, haben US -Arbeitssuchende gute 

Chancen, neue Arbei tsplätze zu finden bzw. können bei einem Wechsel ihres Arbeits-

platzes höhere Lohnforderungen stellen. Dem wirtschaftlichen Abschwung fehlt das 

Bein eines wegbrechenden Arbeitsmarktes. Eine Demografi e, die die Baby -Boomer in 

Rente ge hen sieht und in der die  Partizipationsrate der US -Bevölkerungsgruppe 55+  

gering ist, lässt den US -Arbeitsmarkt intakt. Die fiskalpolitischen Maßnahmen der US -

Regierung angesichts der Corona -Krise nutzten nicht wenige ältere Arbeitnehmer, um 

sich aus dem Arbeitsmarkt zu verabschieden.  

 

Das knappe Gut Arbeit führt dazu, dass das Lohnwachstu m tendenziell höher sein 

dürfte als in den vergangenen 40 Jahren.  

 
Abb. 1. 10 : US-Stundenlohn  
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Möglicherweise werden die Gehälter zukünftig eher mit 3 bis 5 Prozent als mit 2 bis 4 

Prozent pro Jahr zulegen, wie es zwischen 1983 und 2019 üblich war. Die Fed achtet 

genau auf die Lohnentwicklung. Fällt das Lohnwachstum, senkt die Fed den Leitzins. 

Nachfolgend haben wir mit einer gestrichelten Linie den Lohnpfad markiert, von dem 

wir annehmen, dass er ohne Corona -Lockdowns in etwa so aufgetreten wäre. Das 

Wachstum verlangsamt sich seit dem Frühjahr 2022.  

 
Abb. 1 .11: Veränderungsrate Stundenlohn und US -Leitzins  
 

Üblicherweise steigt der Leitzins der US -Notenbank auf ein höheres Niveau als die 

Stundenlöhne. Die  zu beobachtenden 5,1 Pro zent bei der Lohnentwicklung würden 

mindestens zwei weitere Zinsschritte mit jeweils 50 Basispunkten erforderlich machen.  

 

Der US -Hausbaumarkt hat in Folge steigender Hypothekenzinsen deutlich nachgelas-

sen. Die Stimmung der US-Hausbauunternehmen fiel mit 3 3 Punkten auf den niedrigs-

ten Stand seit dem Frühjahr 2020.  Auch die Baubeginne waren rückläufig.  

 
Abb. 1. 12: US-Baubeginne und NAHB-Housing - Index  
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Ein V - förmiges Tief ist nicht selten. 1991, 1995, 2002 und 2020 erholte sich die Stim-

mung der US -Hausbauunternehmen postwendend. Nur 2008 ff. dauerte die Erholung 

Jahre. Sollten die Renditen nicht weiter steigen, könnte ein wichtiger Boden bei den 

Verkäufen neuer Häuser bereits im Juli 2022 erreicht worden sein (siehe Pfeil).  

 
Abb. 1 .13: Verkäufe neuer Häuser  

 

Die US -Häusermarkt -Preisindizes suggerieren ein Preishoch im Juni 2022, gefolgt von 

einem  bisher  leichten Rückgang , der sich in 2023 fortsetzen sollte.  

 
Abb. 1 .1 4: US-Hausbaumarkt -Preisindizes  

 

Die Transaktionsvolumina lassen aktuell nach, die Preise sind leicht rückläufig. Ange-

sichts einer geringen Arbeitslosenquote, einer intakten Lohnstruktur, einer rückläufi-

gen Verschuldung der US -Privathaushalte, einem nur gerin gen Anteil variabel finan-

zierter Hauskäufe sowie einer intakten Knappheitssituation im Wohnungsmarkt er-

scheint die Wahrscheinlichkeit hoch, dass der US -Hausbaumarkt nicht so stark 
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korrigieren wird wie in der Finanzkrise, sondern die Bodenbildung auf einem höheren 

Niveau erfolgen kann.  Charttechnisch unterstützt wird diese These durch den US -

Hausbau - Index XHB, der einen Doppelboden formieren könnte.  

 

 

Abb. 1 .1 5: XHB -Homebuilder - Index  

 

Der Hochzinsanleihen -Spread ist ein Konjunktur -  und Risiko - Indikator. Steigende 

Hochzinsanleihen -Spreads bedeuten unsicherere Zeiten , während fallende Spreads ein 

Risk -on -Verhalten der Marktteilnehmer bedeuten.  In den Jahren 2008, 2011, 2015 

und 2020 bilde ten sich entsprechende Unsicherheits -Spitzen aus. Diese bedeuten,  

dass Kapital in den US -Dollar  als sicheren Haufen fließt .  

 

Aktuell ist von Unsicherheit wenig zu spüren: Der Spread der Hochzinsanleihen stieg 

zwar leicht an, notiert aber auf einem viel niedrigerem Niveau als in den Rezessions-

jahren 2008 und 2020 .  

 
Abb. 1.1 6: High -Yield -Spread u nd US -Dollar - Index  
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Genauso bleibt er unterhalb des Niveaus  des  Aufflammen s von Krisen wie in den Jah-

ren 2011 (Vertrauenskrise um europäische Staatsschuldentragfähigkeit) oder Anfang 

2016 nach einem starken Ölpreisrückgang. In den beiden letzten Monaten gingen der 

Spread und der US -Dollar gemeinsam zurück.  Im Rezessionsfall ist m it einem starken 

Anstieg des High  Yield  Spreads zu rechnen.  Ein klarer Hinweis auf eine nahende US -

Rezession fehlt  demnach seitens dieses wichtigen Indikators.  

 

Die  US-Zinsstrukturkurve 10 Jahre ï 3 Monate  lieferte  in den letzten 50 Jahren wert-

volle Rezessionshinweise. Stets  folgte nach dem 2. Weltkrieg einer Inversion eine Re-

zession  ï mit einer Ausnahme.  

 
Abb. 1. 17: Zinsspanne 10jährige minus 3monatige US -Staatsanleihen  
 

 

Im Herbst 1966 invertierte die Zinsstrukturkurve  um bis zu 42 BP (siehe Pfeil) . Den-

noch blieb die Rezession aus.  Die geringe Arbeitslosenquote lässt Parallelen zu heute 

zu.  Sie stieg lediglich von 3,6% im November 1966 auf 4,0% im Oktober 1967. Auch 

in der aktuellen Situation würde  eine nur leicht steigende Arbeitslosenquote ein Anzei-

chen dafür sein, dass eine Rezession vermieden werden könnte .  

 

Ein Signal der US -Notenbank zu einem We chsel in der Zinspolitik  fehlt allerdings bis-

her.  Die Invertierung besitzt das höchste Niveau seit 1981 und damit seit den Zeiten 

Paul Volckers, auf dessen Zeit in den 70iger und 80iger Jahren Jerome Powell Bezug 

nahm. Der größte Fehler der Notenbank würde  laut Powell darin  bestehen, die Zügel 

zu früh zu lockern. Auch angesichts der Tiefe der Inversion halten wir eine Rezession 

für wahrscheinlich , die Frage nach dem Zeitpunkt und Ausmaß stellt sich.  

 

Legt man die Zinsspanne 10 Jahre minus 3 Monate ein Jahr zeitversetzt über das US -

BIP, so offeriert diese eine vorauslaufende Indikation für die Entwicklung des US -BIPs 

(folgender Chart).  
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Abb. 1. 18: US-BIP-Wachstum und Zinsspanne  
 

Danach verspricht die US -Zinsstrukturkurve zunächst eine Verbesserung der US -Wirt-

schaftstätigkeit,  gefolgt von einem Übergang in eine schwächere Phase ab dem Früh-

sommer 2023  mit einer  Rezession spätestens im Herbst .  

 

Die tabellarische Übersicht zeigt, dass die Distanz von einem erstmaligen Auftreten ei-

ner Inversion bis zu einem Beginn der Rezession durchschnittlich 10 Monate beträgt.  

 

 

 

Die Inversion 10 Jahre minus 3 Monate trat erstmals am 26. Oktober 2022 auf. Die 

kürzeste Zeitdauer lag bei fünf Monaten im Jahr 1973. Sollte die Inversion auch in die-

sem F all ein korrektes Signal geliefert haben, dann könnte eine Rezession im Früh-

sommer oder i m dritten Quartal 2023  beginnen. Nicht wenige Analysten erwarten ei-

nen Rezessionsbeginn bereits zu Jahresanfang 2023.  Wir sehen eine -  m öglicherweise 

milde -  Form eine r Rezession erst i n Q2 oder Q3 2022 beginnen.  
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Europa  

Die Euroraum -Einkaufsmanagerindizes erreichten Ihren Hochpunkt im Juli  2021. Ver-

arbeitende s Gewerbe und der Dienstleistungssektor notieren im Bereich von  45  bis  50  

Punkten . 

Abb. 1.1 9: IHS Markit Eurozone Composite PMI  
 

Die Entscheidung, ob es in der Eurozone zu einer Rezession kommt, ist aus Sicht der 

Einkaufsmanagerindizes bisher nicht gefallen. Der Spread zwischen der noch recht po-

sitiven Geschäftslage und den sehr negativen Geschäftserwartungen war im ifo - Index 

zu kei nem Zeitpunkt so divergent wie im Oktober. Angesichts der rückläufigen Ener-

giepreise sollten sich die Geschäftserwartungen verbessern. Hier könnte im Oktober 

ein Tiefpunkt gesetzt worden sein.  

 
Abb. 1 .20 : Ifo - Index  
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Die Geschäftserwartungen im IFO - Index zeigten sich im Oktober  negativer als zum 

Höhepunkt der Finanzkrise 2008 und liegen nur knapp über den Rekordtiefs der durch 

Lockdowns geprägten Phase 2020. Der große Unterschied liegt im Vergleich zu den 

beiden Krisen in der Beurteilung der Lage. Sie lag a n den großen Tiefpunkten in den 

letzten 25 Jahren bei Niveaus um 80 Punkten.  Die Erwartungshaltung der Unterneh-

men gleicht einer Depression . Auch die Stimmung der Verbraucher hat in Deutschland 

stark depressive Züge. Nach der Umfrage von GFK liegt sie auf einem historischen Re-

kordtief. Solche Extrema im Sentiment werten wir antizyklisch positiv , da das Potential 

für Verbesserungen groß ist.  

 

Wir zeigen nachfolgend den Verlauf des ifo -Geschäftsklimaindex gemeinsam dem 

KDAX in einem Chart. Der KDAX zeigt bereits nach oben. Der ifo - Index dürfte folgen, 

da die Erwartungskomponente ansteigen wird.  

 
Abb. 1. 21: IFO- Index und KDAX  
 

Der Umsatzsteuer -Voranmeldungsindex zeigt seit dem Frühjahr 2021 konstant eine 

Veränderungsrate zwischen +15% und +25% gegenüber de m Vorjahresmonat an.  
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Abb. 1 .22.: Umsatzsteuer -Voranmeldungen und KDAX  

 

Der Oktober 2022 ist der jüngste Datenpunkt . Er notiert etwas niedriger als der Sep-

tember, der das Verlaufshoch ausbildet. Die Inflation sorgt für höhere Einnahmen, da 

sich Preis -  und Lohnerhöhungen in steigenden Steuereinnahmen niederschlagen. Die 

Steuererträge speisen sich zum Großteil aus der Ei nkommens -  und der Umsatzsteuer. 

Allein im Jahr 2022 wird der Bund voraussichtlich ein Umsatzsteuerplus von 13% ge-

genüber 2021 erzielen. Das bedeutet Mehreinnahmen von 33 Mrd. Euro.  

 

Die Entwicklung des nominalen BIP -Wachstums wird vom Arbeitskreis Steuersc hät-

zung des Bundesfinanzministeriums für das Jahr 2022 auf +7,0% und das Jahr 2023 

auf +5,3% geschätzt. Sollten sich diese Werte als richtig erweisen und würde die 

deutsche Inflationsrate im Jahr 2023 die 5,3% -Marke unterschreiten, wäre das reale 

BIP im Ja hr 2023 positiv. Der Staat ist aufgrund höherer Steuereinnahmen und einer 

sinkenden Staatsverschuldung in Relation zum BIP ein Gewinner des starken Inflati-

onsanstiegs.  

 

Der chinesische Einkaufsmanagerindex des verarbeitenden Gewerbes notierte im No-

vember  2022 bei 49, 4 Punkten. Der Dienstleistungsindex zeigt 4 6,7 Punkte.  
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Abb. 1. 23: Caixin China PMI  

 

Die chinesische Regierung verordnete ihrem Volk im Frühjahr 2022 einen starken 

Lockdown. Bis zuletzt dämpfen temporäre Lockdowns die wirtschaftliche Entwicklung. 

Die aktuellen Niveaus der beiden Einkaufsmanagerindizes weisen nicht auf eine Rezes-

sion, sondern lediglich auf eine Delle hin. Erst dann, wenn die Indizes unter die Marke 

von 45 Punkten fallen sollten, würden die Sorgen um eine  Rezession in China größer 

werden. Im kommenden Jahr könnten Covid -19 -Lockerungen die wirtschaftliche Ent-

wicklung Chinas begünstigen . Zudem räumt die chinesische Regierung  wirtschaftliche n 

Verbesserung en wieder politische Priorität ein , nachdem die Führung  in den letzten 

Jahren bremsend im Immobilien - , Bildungs -  und Internetsektor  eingriff.  

 

Fazit  

Die wirtschaftlichen Perspektiven für 2023 erweisen sich nach den einzelnen Regionen 

divergent. Chinas Weg au s der No -Covid -Strategie kann sukzessive erfolgen, führt am 

Anfang zu Anpassungsproblemen durch eine erhöhte Anzahl von Erkrankungen und ist 

kein linearer Weg. Der Dienstleistungssektor dürfte stärker profitieren und Chinas 

Konjunkturentwicklung besitzt im  kommenden Jahr positives Überraschungspotential , 

da auch der politische Wille eine Verbesserung anstrebt.   

 

Von einer besseren chinesischen Konjunktur würde auch Europa profitieren und 

könnte dämpfend auf rezessive Tendenzen wirken, die durch ebenfalls in verse Zins-

strukturkurven angezeigt werden. In den USA kündigt sich eine Rezession an, die im 

Frühsommer/Sommer 2023 einsetzen könnte und eher als Frage des Zeitpunkts anzu-

sehen ist. Das dritte und vierte Quartal 2023 könnte fallende Wachstumsraten und da-

mi t eine Rezession mit sich bringen.  
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1.2 Inflation  

Die US - Inflationsrate sollte im Juni 2022 mit einem Wert von 9,1% ihr Verlaufshoch 

gesehen haben. Auch dieser Spike sollte sich in einer Abwärtsbewegung entladen.  

 

 
Abb. 1. 24: US- Inflationsrate und US -Rezessionen seit 1920  

 

Inflationsraten von 5 Prozent oder darüber waren in der Vergangenheit ein vorüberge-

hendes Phänomen. Phasen starker Inflation wechseln sich mit Phasen schwacher Infla-

tion/Deflation ab. Eine Inflationsrate ober halb von 5 Prozent für einen längeren Zeit-

raum gab es bei Betrachtung der vergangen 100 Jahre nur von April 1973 bis Septem-

ber 1982. Auch in dieser Zeitphase folgten auf starke Inflationsanstiege sehr deutliche 

Rückgänge, so dass allein  über den Basiseffek t mit einem sehr deutlichen Rückgang 

der US - Inflation im Jahr 2023 zu rechnen ist. Die Basiseffekte werden am stärksten im 

ersten Halbjahr wirken.  

 

Die 5 -Jahres -Breakeven Inflationsrate beschreibt die Differenz der Rendite 5jähriger 

US-Staatsanleihen zu 5jährigen inflationsgeschützten Anleihen (TIPS). Sie lässt keine 

Zweifel am Juni 2022 - Inflationshoch. Gleichzeitig hält sie sich auf einem etwas höhe-

ren Niveau als in den Jahren 2018 und 2019 auf. Abseits der scharfen Rezession 2020 

lässt das Verlaufsmuster der Breakeven - Inflationsrate gute Rückschlüsse auf das Ver-

laufsmuster der US - Inflationsrate zu.  
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Abb. 1. 25: 5 -Year US-Break -Even - Inflation Inflationsrate  
 

Diese Breakeven -Methode hat den Vorteil einer Marktpreisbetrachtung. Sie basiert 

nicht auf Umfragen oder Einschätzungen. Die Breakeven - Inflationsrate hatte frühzeitig 

und führend den Anstieg der US - Inflation antizipi ert.  

 

Die Inflations -Komponente ĂUnterkunftñ, die die kalkulatorische Miete f¿r selbstge-

nutztes Wohneigentum und  die Miete für fremdes Eigentum umfasst ,  steigt weiterhin.  

 
Abb. 1. 26: Unterkunft und Inflationsrate  
 

Unterkunft hat einen Anteil von über 30% im Warenkorb. Die Immobilienpreise sollten 

im Herbst 2022 ein Verlaufshoch gesehen haben. Der Anstieg der Preise für Unter-

künfte sollte enden und im Jahr 202 3 einen Rückgang einleiten, der in Richtung 4 Pro-

zent gehe n sollte.  
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Die Energiepreise haben ein deutlich geringeres Gewicht  im Warenkorb als die Mieten.  

Haushalts -Energie mit 4,4% und Autokraftstoff mit 2,8% machen zusammen 7,2% 

aus. Die Preise für Neu -  und Gebrauchtwagen gehen mit etwa 14% in den Index ein. 

Die  letztgenannten Preise kamen jüngst deutlich zurück. Sie wirken bereits dämpfend.  
 

 
Abb. 1 .2 7: Preisindex neue und gebrauchte US -Autos  

 

Die Preise für Autos sind ebenso wie die Frachtraten durch die Lieferketten -Problema-

tik beeinflusst gewesen und somit nur temporär sehr stark angestiegen. Im Jahr 2021 

erschien der US -Notenbank die Inflation als Ătransitoryñ, demnach vor¿bergehend. 

Dies änderte sich im März 2022 nach Beginn des Kriegs Russland in der Ukraine, als 

die Rohstoffpreise ihre Aufwärtstrends final beschleunigten.  

 

Einige Inflationsindikatoren sind als vorübergehend zu bezeichnen . Hierzu gehören die 

Frachtraten im Schüttgut -  und Containerbereich.  

 
Abb. 1.2 8: Baltic Dry Index u nd Freightos Baltic Index  
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Während der Baltic Dry Index (Schüttgut) d as Preisniveau  der Jahre 2017 bis 2020 

bereits erreicht hat, notier t d er  globale Container -Preis  mit  2.500 US -Dollar  50% ober-

halb der höchsten Rate der Jahre 2017 bis 2020. Auch hier dürften frühere Niveaus er-

reicht werden. Containerstaus haben sich aufgelöst . Die  Lieferkettenproblematik 

wurde dadurch entschärft.  

 

In den 1970er Jahren reagierte die Inflationsrate mit ei ner Verzögerung von zwei Jah-

ren auf deutliche Geldmengenausweitungen. Der auslösende Punkt war ein stark stei-

gender Ölpreis mit einer Hausse der Rohstoffpreise.  Analog dazu könnte dieser Punkt 

im Juni 2022 erreicht worden sein.  

 
Abb. 1. 29: US-Geldmengenwachstum und Inflationsrate  
 

Das Geldmengenwachstum befindet sich mit 1,3 Prozent im unteren Bereich der übli-

chen Spanne. Dies lässt  auf eine deutliche Reduzierung der Inflationsrate schließen.  

 

Im großen Bild bleibt die Abschwächung des Geldm engenwachstums seit 1990 beste-

hen. Dies ist insbesondere auf schwächere nominale US -BIP-Wachstumsraten seit den 

1990er Jahren zurückzuführen. Sollte die rote Linie auch zukünftig den Geldmengen-

wachstumspfad beschreiben, dann würde sich die Inflationsentwic klung in den kom-

menden Jahren beruhigen.  
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Abb. 1. 30 : US-Geldmengenentwicklung  
 

Tendenziell sollte sich die Inflation bis 2024/25 auf einem höheren Niveau bewegen, 

als es die Marktteilnehmer und Zentralbanken es seit Dekaden gewohnt sind. Das 

würde auch bedeuten, dass den Märkten eine deflationäre Phase wie 2007/08 erspart 

bleiben würde.  Die US - Inflationsrate notierte im Oktober 2022 bei 7,8%, die Kernrate 

bei 6,3%. Die US -Kernrate reagiert mit Verzögerung auf einen Fall der Gesamtrate. 

Dies war auch  in den 1970er Jahren zu beobachten.  

 
Abb. 1. 31: US- Inflationsrate seit 1950  

 

Der politisch gewünschte Bereich von 2 Prozent ist noch weit entfernt und in der Infla-

tionsrate nur erreichbar, wenn der Trend fallender Preise an Breite gewinnt und auch 

bei den Mieten stärker ankommt. Die Kernrate reagiert langsamer  und dürfte  im Laufe 

des ersten Quartals  für einige Zeit oberhalb der offiziellen Inflationsrate notieren.  
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Die Euroraum - Inflationsrate lag im Oktober bei 10, 0%. Das Jahreshoch wurde im Sep-

tember mit 10,7% gemessen. Die Kerninflation notiert mit 5,0% Prozent auf dem 

höchsten Wer t seit Euro -Einführung.  

 
Abb. 1. 32: Inflationsrate Euroraum  

 

In Europa werden Kosten für die Unterkunft inklusive Wasser, Strom und Heizenergie 

mit 25% gewichtet, Transportkosten mit 14% (Autoanschaffung, Benzin, ÖPNV). Le-

bensmittel werden im Warenkorb mit 12,6% angesetzt. Alle anderen Positionen unter-

schreiten die 10% -Marke: (Bekleidung und Schuhe 4,3%, Alkoholische Getränke und 

Tabak 4,5%, Hausrat 6,0%, Freizeit 9,7%, Pauschalreisen 1,2% sowie Restaurantbe-

suche 3,9%). Nicht nur in den USA, sondern auch in Deutschland stiegen die Preise  für 

Neu -  und Gebrauchtwagen deutlich .  

 

Wie in den USA dürfte sich auch in Europa der Preisanstieg verlangsamen. Allerdings 

sind die Lieferzeiten für Neuwagen weiterhin überdurchschnittlich lang. Die Preise für 

Gebrauchtwagen bleiben hoch, weil nur wenig Angebot in den Markt kommt. Eu ropas 

Entwicklung läuft auch aufgrund des Sonderfaktors Krieg in der Ukraine mit den be-

kannten Folgen für die Gas -  und Strompreise, die erst im August 2022 ihre Hochs 

markiert haben, der US -Entwicklung hinterher, so dass in Europa das Inflationshoch 

deutli ch später als in den USA erzielt wurde.  

 

Die Inflationsprognosen für die USA und Europa haben wir bis einschließlich Septem-

ber 2023 erstellt. Eine längerfristige Vorhersage erscheint auf Monatsbasis wenig sinn-

voll. Wir nehmen einen durchschnittlichen Infla tionsanstieg von +0,3% zum Vormonat 

(rote Linie) bzw. +0,2% (orange Linie) an. Dies sind nur zwei von vielen möglichen 

Szenarien. Sie sollen aber aufzeigen, dass selbst moderat steigende Preise die Inflati-

onsrate nicht mehr nach oben treiben können.  

 



-------------------------------------------------------------------------------------------------------  

Wellenreiter -Jahresausblick 202 3                                                           Seite 26  von 127  
 

Abb.  1. 33: Inflationsrate USA Prognose  
 

 

Die US - Inflationsrate wird im Jahr 2023 rapide fallen, der starke Rückgang dürfte auf-

grund der Basiseffekte primär im ersten Halbjahr stattfinden.  

 

In Europa ist das Inflations -Ausgangsniveau höher. Der Strompreisdeckel in Frank-

reich sorgte dort für eine im Vergleich zu Deutschland deutlich niedrigere Inflations-

rate (FR 7,1%, DE 11,3% HIVP -November).  

 
Abb. 1. 34: Inflationsrate Euroraum Prognose  
 

 

Angesichts des Strom -  und Gaspreisdeckels in Deutschland und des hohen Basisef-

fekts sollten die Inflationsraten auch in Europa deutlich zurückkommen.  Unter die 

Null -Linie und damit in eine Deflation ginge es nur, wenn die Preise auch absolut fal-

len. Damit rechnen wir nicht, wohl aber mit einer Stabilisierung der Inflationsrate in 

der Nähe früherer Niveaus. Konkret nehmen wir  für den Spätsommer 2023 einen  

Rückgang der Euroraum - Inflationsrate in den Bereich von 3 bis 4 Prozent  an.  
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Seit April 2021 b efindet sich der S&P 500 außerhalb seines Wohlfühlkorridors. Der In-

dex generiert bei einer US - Inflationsrate zwischen 1 und 3 Prozent eine Outperfor-

mance. Ein Fall dorthin zurück erscheint dann realistisch, wenn die US - Inflationsrate in 

den Bereich von 3% fällt.  

 

 
Abb. 1. 35: Inflationsrate und S&P 500 seit 2000  
 

Die Investmentbank Bank of America  hatte in einer Untersuchung errechnet, dass der 

durchschnittliche Jahresgewinn des S&P 500 bei überdurchschnittlichen 12 Prozent no-

tiert, wenn sich die Inflationsrate im Rahmen ihres Wohlfühlkorridors (zwischen 1 und 

3 Prozent) bewegt. Wenn sich Extrema a ußerhalb dieses Wohlfühlkorridors auf der Un-

terseite (2009, 2015 und 2020), aber auch auf der Oberseite (Herbst 2011) gebildet 

haben, sorgte eine Umkehr im Inflationstrend für eine positive Entwicklung des US -Ak-

tienmarktes. Daher ist das Inflationshoch im Juni 2022 als eine Unterstützung für den 

S&P 500 anzusehen.  

 

Fazit  

In den USA sind beginnende Preisanstiegs -Abschwªchungen f¿r ĂBig Ticketsñ wie Hªu-

ser/Eigentumswohnungen, Autos (neu/gebraucht) und sonstige langfristige Wirt-

schaftsgüter wie Möbel und Haushaltsgeräte zu erkennen. Wir rechnen damit, dass die 

Preise für das Wohnen (Mieten und kalkulatorische Mieten) weiter fallen werden.  

Die Inflation in den USA fällt auch aufgrund der Basiseffekte im ersten Halbjahr 2023 

deutlich in den Bereich von 3 Pro zent . Die Umstellung auf erneuerbare Energien, ver-

bunden mit Desinvestitionen in die Exploration fossiler Energiequellen dürfte  dazu füh-

ren, dass fossile Energie knapp bleibt . Inflationsraten oberhalb der von den Zentral-

banken gewünschten 2% -Marke sollten sich auch in den Folgejahren einstellen, sodass 

die Fed den Leitzins nicht mehr so schnell und vor allem nicht mehr so tief senken 

dürfte.  
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2. Notenbankpolitik und Anleihen  

 

2.1. Notenbankpolitik und kurzes Ende  

Während die Federal Reserve  und die Bank of Japan ihre Bilanzsummen im Jahr 2022 

zurückführten und damit Liquidität absaugten, zögerte die E uropäische Zentralbank  

eine Entscheidung pro Bilanzreduktion hinaus. Erst auf ihrer Sitzung am 15.12. 2022 

dürfte  die EZB Details über einen Bil anzabbau verkünden.  

 
Abb. 2.1 : Bilanzsummen Zentralbanken 2010 -2020  
 

 

Da die Bilanzen der EZB und der Fed nahezu identisch groß sind, könnte die EZB auch 

dem Tempo der Fed beim Bilanzabbau folgen. Eine parallele Phase des Bilanzabbaus 

gab es zuvor nicht. Als die EZB zwischen 2013 und 2015 ihre Bilanz reduzierte, er-

höhte die Fed ihre Bilanz. Im Jahr 2018 reduzierte die Fed ihre Bilanz um  50 Mrd . US-

Dollar pro Monat, die EZB hielt sie konstant. Das Jahr 2018 war am Kapitalmarkt ein 

negatives Jahr, da ein zyklischer Abschwung eingeleitet wurde.  

 

Im Jahr 2023 geschieht die Steigerung des monetären Entzugs in einem Abschwung.  

Die Fed begann im November 2021 damit, ihr QE -Anleihekaufprogramm zu reduzie-

ren. Juni 2022 begann der Abbau der Bilanz, der i m September auf die Summe von  95 

Mrd. Dollar pro Monat erhöht.  

 

Der Angriff Russlands auf die Ukraine am 24.02.22 war der Auslöser eines starken 

Zinsanstiegs am langen Ende. Die 10jährige US -Rendite stieg innerhalb zweier Monate 

von 1,74 auf 3,12 Prozent.  
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Abb. 2. 2: Rendite 10jähriger US -Staatsanleihen und Leitzins/QE  

 

Der im März begonnene Leitzinserhöhungszyklus sowie der Beginn der Netto -Reduk-

tion von US -Staatsanleihen durch die Fed im Juni (Quantitative Tightening) verstärk-

ten den Effekt. Die Marktteilnehmer sahen die Auswirkungen auf den Energiemarkt 

und nahmen rich tigerweise eine Erhöhung der Dynamik des Anstiegs der Inflationsrate 

an. Die Fed reagierte mit dem Ziel, den Inflationsanstieg zu begrenzen.  

 

Leitzinserhöhungszyklen bedeuten einen restriktiveren Zentralbankkurs. Die wirt-

schaftliche Entwicklung ist in der artigen Phasen meist schwächer als in geldpolitischen 

Phasen der Lockerung. Dies bedeutet in einer disinflationären Situation -  wie sie zu-

letzt lange Jahre vorlag -  fallende Renditen am langen Ende, weil die Marktteilnehmer 

eine schwächere konjunkturellen Phase antizipieren. Im einsetzenden Zinserhöhungs-

zyklus steigen die Renditen aller Laufzeiten.   

 

Die Marktteilnehmer erwarten gemäß der Terminkurve der 30tägigen Fed -Funds -Fu-

tures von der Fed noch zwei Zinsschritte á 50 Basispunkte. Der erste Schritt soll am 

14. Dezember 2022, der zweite am 1. Februar 2023 erfolgen. Ein Zielband von 4,75 

bis 5,00 Prozent wäre erreicht.  Der Beginn eines neuen Zinssenkungszyklus wird nicht 

vor September  2023 gesehen.   

 

Die Phase stabiler Leitzinsen lag in vielen Zyklen bei etwa einem halben Jahr, sehr sel-

ten bei etwas mehr als einem ganzen Jahr (zuletzt 2007) und nur in der Hochinflati-

onsphase der 70iger Jahre bei einem Quartal. Unsere Erwartung ist nicht diejenige ei-

nes  Zinserhöhungszyklus bis Mai 2023, der nach knapp drei Monaten dann korrigiert 

werden müsste . Vielmehr nehmen wir ein zeitigeres Stoppen mit einem letzten kleinen 

Zinserhöhungsschritt um 25 Basispunkte am 01.02.2023  an.  
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Abb. 2.3 : US-Leitzinserhöhungspfad  2022/23  

 

Der momentan erwartete Pfad der Investoren wird sich sehr wahrscheinlich in den 

kommenden Monaten verändern. Die sehr starke Invertierung der Zinsstrukturkurve 

sollte die US -Notenbank nach einer zu erwarte nden  Zinserhöhung um 50 Basispunkte 

im Dezember zu einem Stopp im Zinserhöhungszyklus bringen, um dann zu überprü-

fen, wie stark sich der Inflationsdruck abschwächt. Noch  weitere Zinserhöhungen ber-

gen die Gefahr, dass sich der wirtschaftliche Abschwung zu einem späteren Zeitpunkt 

verstärkt.  

 

Während das kurze Ende dem Einfluss der Notenbanken unterliegt, reflektiert das 

lange Ende (10 -  und 30 - jährige Rendite) die Wirtscha fts -  und Inflationserwartungen. 

Der folgende Chart zeigt den Werdegang aller  Renditen von 3 Monaten  bis 30 Jahren.  

 
Abb. 2.4 : US-Renditespektrum kurz  
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Die Investoren antizipieren einen Trendwechsel mit einem zeitlichen Vorlauf. Zunächst 

sinken die Renditen am von ihnen beeinflussbaren langen und mittleren Ende, wäh-

rend das durch die Fed bewegte kurze Ende stabil ist. Dieser Prozess ist aktuell zu be-

obach ten. Dies setzt die Fed unter Druck, letztendlich auch den Leitzins zu senken. Die 

Auflösung der Inversion der Zinsstrukturkurve geschieht  durch Zinssenkungen der No-

tenbank.  Die Fed wartet, bis sie klare Signale eines  Abschwungs erkennt . Deshalb rea-

giert s ie regelmäßig mit einem zeitlichen Verzug.   

 

Im Nachgang des Jahre 1994 wurde eine US-Rezession vermieden, es kam zu einer 

weichen Landung. Auf dem folgenden  Chart ist zu sehen, dass der Leitzins damals nur 

geringfügig gesenkt wurde  (schwarzer Kreis).  Die Sonderrolle des Jahres 1994 wird  

später im Kapitel Aktien noch ein mal thematisiert . Der Zyklus 1994/95  ist eine r der 

wenigen Zinserhöhungsz yklen, in d em  die Bremspolitik der FED nicht in einer Rezes-

sion mündete.   

 
Abb. 2.5 : US-Renditespektrum lan g 

 

Den Zyklus von 1966 hatten wir als Beispiel genannt. Allerdings invertier te die Zins-

strukturkurve im Jahr 1994 nicht ï im Gegensatz zum Jahr 1966 , als ein falsches Sig-

nal erfolgte.  

 

Auf internationaler Ebene führt die Fed den Zinsz yklus an. Die EZB folgt mit Ver-

spätung . Die Bank of Japan befindet sich seit 27 Jahren in einem Tiefschlafmodus.  
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Abb. 2.6 : Leitzinsen Fed, EZB, Bank of Japan  

 

Der japanische Leitzins verläuft seit Oktober 1995 zwischen 0,0 und 0,5%. Die EZB 

setzte einmal aus, nämlich in der Phase 2016 bis 2019. Stattdessen etablierte sie in 

jener Zeit die Negativzins -Politik.  

 

Im Jahr 2023 dürfte  die EZB den Trends der USA mit einer zeitliche n Verzögerung hin-

terherlaufen. Die Marktteilnehmer sehen das Maximum  des Einlagesatzes bei 2,75  Pro-

zent . Es soll im März  2023 erreicht werden. Eine Zinssenkung soll anders als in den 

USA vorerst nicht auf der Agenda stehen.  

 
Abb. 2.7 : EZB-Zinserwartungen  

 

Angesichts der im Jahr 2023 deutlich höheren Inflation als in den USA ist ein Zinssatz 

von 2,75 Prozent viel weniger restriktiv für die Wirtschaft zu werten.  
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Gleichzeitig ist der Kampf gegen die Inflation wesentlich lockerer und scheint für die 

EZB nicht dieselbe Priorität wie in den USA zu genießen. Da bedingt durch den Son-

derfaktor Energiepreissituation in Europa auch im ersten Quartal 2023 durch weitere 

Preiserhöhungen der Inflationsdruck relativ hoch bleiben sollte, besteht bei den euro-

päischen Leitzin sen die Tendenz zu einem etwas höheren Leitzinsniveau als dies mo-

mentan erwartet wird.  

 

Die Europäische Zentralbank hat das seit dem Jahr 2015 laufende Asset Purchase Pro-

gramme (APP) sowie das im März 2020 aufgelegte PEPP -Programm auf Eis gelegt. Ein 

leich ter Netto -Abbau der Positionen ist sichtbar, aber das ist nicht weltbewegend.  

 

Abb. 2.8 : EZB APP und PEPP  

 

Die EZB ersetzt auslaufende Anleihen durch neue Käufe, um die Bilanzsumme stabil zu 

halten. Kumuliert ergibt sich das folgende Bild.  

 

Abb. 2.9 : EZB APP und PEPP kumuliert  
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Als zusätzliche Maßnahme führte die EZB die gezielte Unterstützung der Banken mit 

Hilfe von langfristigen Krediten namens TLTRO - III (Targeted Long Term Refinancing 

Operations) durch. Die letzten TLTRO - III -Kredite wurden am 16.12. 2021 vergeben. 

Die Konditionen wurden Ende Oktober 2022 angepasst, um die Windfall -Profite der 

Banken zu minimieren. Seit dem 22. November 2022 wird ein Zinssatz erhoben, der 

dem jeweiligen Einlagesatz entspricht. Damit wurden von dort an TLTRO -Gewinne der  

Banken weitgehend neutralisiert. Die Banken verdienen jedoch weiterhin an den ge-

stiegenen Zinsen für Überschussreserven.  

 

Erste verpflichtende Rückzahlungen erfolgten im September und Dezember 2022.   

Sollten die Banken alle TLTRO -Kredite bis Juni 202 3 vo rzeitig zurückzahlen wollen, 

würde die EZB -Bilanzsumme um 2,1 Bio. Euro schrumpfen. Es zeichnet sich ab, dass 

die Banken die vorzeitige Rückzahlung zwar überwiegend, aber nicht vollständig vor-

nehmen werden. Realistischerweise wird sich die EZB -Bilanz durch  die Rückzahlung 

der TLTRO -Kredite (vorgezogen oder zur Fälligkeit) bis Mitte 2023 um 1,4 Bio. Euro 

reduzieren, also von 8,8 auf 7,4 Bio. Neben der Rückführung der TLTRO -Kreiste bis 

zum Juni 2023 besteht zudem die Möglichkeit, dass die EZB ihre Bilanz auch  aktiv re-

duzieren möchte. Ein solcher Prozess könnte ab März oder April 2023 einsetzen und 

einen Umfang von zunächst 40 -50 Mrd. Euro umfassen. Somit könnte die Bilanz im 

Jahr 2023 um weitere 400 -500 Mrd. Euro schrumpfen.  

 
Abb. 2. 10 : EZB-Vermögenswerte und Bilanzsumme (2023 geschätzt)  

 

Insgesamt würde die EZB dann ihre Bilanz um 1,8 -1,9 Bio. Euro im Jahr 2023 reduzie-

ren, die US -Notenbank um 1,14 Bio. US -Dollar. Kumuliert sind dies rund 3 Bio. Euro 

oder 250 Mrd. Euro pro Monat. Dieser h ohe Liquiditätsentzug erhöht das Risiko  eines  

zunehmenden Stress es an den Finanzmärkten, die sich in Form erhöhter Volatilität 

und Risikoprämien äußern würde.  

 


