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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   
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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  


