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Editorial

AShake it offfi lautet einer der gr°Cten Hits von Tayl o
te Musikerinvom TIME -Magazin zur AP¥eaoh ©9oé&ékg¢he wiug-e. Di e US
kerin stellte viele Rekorde auf, die das Editorial komplett fullen wiirde, wenn sie alle

aufgelistet werden w¢rden. ASwiftflationfi wurde als Be
erhohte Preisniveau in einer Stadt rund um die al l e Rekorde brecToarnede AEr ash

der US -Kinstlerin.

Die restriktive Politik der EZB und FED erforderte im Marz Opfer mit einer Krise und

Insolvenz einiger Regionalbanken, in Zuge dessen sich wichtige Preistiefs im US -Ban-
kensektor bildeten. Im November erforderte die Phase steigender Renditen bei langen

Lauf zeiten mit der Insolvenz der Signa Holding von Rene Benko ein prominentes Op-

fer. Spektakulare Pleiten stehen am Ende von Trends und markieren haufig den Be -

ginn neuer Trends.

Die erhohte Inflation war in diesem Jahr riicklaufig und die Investoren schittelten die
massiven Sorgen und Angste des vergangenen Jahres in Schiiben vor allem im Januar
und im November ab. Neue Rekorde am Aktienmarkt konnten im Dezember erzielt
werden und s ind ein Fingerzeig fur eine neue Zeitrechnung, die mit dem Thema der

Kunstlichen Intelligenz zunachst grof3e Tech -Unternehmen beflligelte.

Nach FAANG wurde vi el von den AMagnificient Sevenf ges
kunstliche Intelligenz Einzug in allen Unternehmen halten und die Produktivitat der

Unternehmen erhéhen. Fur Aktionare sind dies perspektivisch gute Aussichten. Die

kunstlic he Intelligenz half in diesem Jahr bei der Reanimation der Stimme von John

Lennon und bescherte den Pilzk°opfen mit -Beflligw and theni
AltersmaRig war Paul McCartney mit 81 Jahren der &lteste Kiinstler mit einem Num-

mer Eins -Hit,aberna ch dem Motto AOlI di es ar eallgmn. Delv7gls-fi war er ni
rige Udo Lindenberg landete mit AKometfi den Hit des Ja
dem 80jahrigen Mick Jagger das erfolgreichste Album des Jahres in Deutschland. In

den USA rockt die 79jahrige Brenda Lee erstmals auf Platz 1 um den Weihnachts-

bau m. Politisch wird das wahrscheinliche Duell von Joe Biden und Donald Trump um

das Amt des US -Prasidenten das Duell der beiden altesten Kandidaten der Geschichte.

Wir wiirden uns freuen, im neuen Jahr lhr alter und neuer taglicher Lektirelieferant
am Morgen zu sein und winschen viel Freude bei der Lekture des vorliegenden 20.

Jahresausblicks.

Oberursel, im Dezember 202 3
Robert Rethfeld und Alexander Hirsekorn

Wellenreiter -Invest
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Ausblick auf das Kapitalmarktjahr 202 4
1. Konjunktur und Anleihen

BIP -Prognosen

Die BIP -Wachstums - Prognosen fur das Jahr 2024 bewegen sich sowohl flr die USA als
auch fur den Euroraum zwischen 0,5% und 1,5% auf einem insgesamt niedrigen Ni -
veau. In den USA wird ein niedrigeres Wachstum als in diesem Jahr antizipiert. Die

chi-nesische Volkswirtschaft konnte zwischen 4 und 5 Prozent % wachsen. Die OECD
prognostiziert fir das Jahr 202 4 eine globale Wachstumsrate von 2, 7%. Eine US -Re-
zession wird im Gegensatz zum vergangenen Dezember von keiner Investmentbank

prognostiziert.

Im Jahr 202 3 durfte das reale US-BIP um 2, 9% und das reale Euroraum -BIP um 0,5%
zugelegt haben. Fir China deutet sich ein BIP -Wachstum von etwa  5,2% Prozent an.
Das Uber die Jahre zuverlassige GDPNow -Modell der Atlanta Fed schatzt das reale US-
Wachstum des vierten Quartals 202 3 mit+ 2,6% ein. Dargestellt ist das festgestellte

reale US -BIP-Wachstum sowie die mit einer Ziffer bezeichnete GDPNow - Schatzung.

US-BIP-Wachstum 18.12.2023
15 35
T39I
reale US-BIP-Wachstumsrate +2,6 % (Q4 2023) laut GDPNow
10
A 1 RO 0 A MR EE T
I | I | I II
Alle Werte verdffentlichte BEA-Zahlen
5 Letzter Wert GDPNow-Schatzung
-10 -30
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Bureau of Economic Analysis / Atlanta Fed

Abb. 1.1: US -BIP-Wachstum und GDPNow

Bei einem BIP -Wachstum von 2, 6% in Q4 2023 wirde  sich fir das Gesamtj ahr 2023
ein BIP -Wachstum von 2,9% ergeben haben. Wir gehen davon aus, dass die 5,2% in
Q32023 das zyklische Verlaufshoch darstellt. Der private Konsum  ist das entschei-
dende Kriterium. Dieser  verfigt Uber einen BIP -Anteil von etwa 68%, die Bruttoinves-
titionen liegen bei 17%. Die restlichen GréRRen sind der Staatskonsum (ebenfalls 17%)

sowie der in den USA haufig negative AulRenbeitrag.

Bemerkenswert ist das hohe nominale BIP -Wachstum in den vergangenen Jahren.

Werte unter 5% wurden seit dem Jahr 2020 praktisch nicht verzeichnet.
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Abb. 1. 2: Nominales US-BIP-Wachstum

Ein derart hohes BIP  -Wachstum ist atypisch. Es lag zuletzt in den 1970er Jahren und
zu Beginn der 1980er Jahre vor. Zyklisch durfte eine Phase der Abschwéchung des no-

minalen BIPs folgen.

Leitzinserwartungen

Die US-Zentralbank hatte die US-Leitzinsspanne auf 5,25 bis 5,50% angehoben. Die
Teilnehmer im Markt der Fed-Funds - Futures preisen eine erste Leitzinssenkung um 25
Basispunkte fir die Sitzung vom 20. Méarz 2024 ein. Sie verlegten ihre Zinssenkungs-
erwartung jungst weiter nach vorn. Die US - Notenbank hat jingst die Erwartung von

lediglich 3 Zinsschritten kommuniziert, am Markt liegen die Erwartungen bei 6 Schrit-

ten.
US-Leitzinserwartungen 2024 18.12.2023
6,5
60 90 % 68 % 59 % 57 %
5,50 5,50 aktuelles Leitzinsband 5,25 - 5,50 %
N \-\\ 5,00 Néchste Fed-Sitzung 31. Januar 2024
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Wabhrscheinlichkeit fir nachsten Termin 90 % 4,00 4 00\\‘\.

3,5 3,75
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Abb. 1. 3: US -Leitzinserwartungen
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Der Einlagesatz der EZB notiert bei 4%. Eine erste Senkung um 25 Basispun  kte wird

von der 1 -Monats -Euro-Short -Term -Rate fur den Sitzungstermin  11. April angezeigt.

Die Zinssenkung serwartungen der Investoren sind &hnlich stark wie in den USA.
. . 18.12.2023
EZB-Zinserwartungen gemal 1M-€STR-Futures
4,75
450  Nachste EZB-Sitzung 25. Januar 2024 Einlagesatz (Leitzins) 4,00%
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Berechnet aus 1-Monats-Euro-Short-Term-Rate Forward-Kurve

Abb. 1. 4: EZB-Leitzinserwartungen

Uberlegungen , wonach die EZB  zuerst senkt und dann erst die Fed, verfig en aus his-
torischer Sicht Uber keine Grundlage. Der erste  Senkungsimpuls grof3er Zentralbanken

kam stets von der Federal Reserve, gefolgt von der EZB und der Bank of Japan.

Leitzinsentwicklung Fed, EZB, Bank of Japan

Fed 5,25 - 5,50 %
—EZB 4,00 % *

16 BoJ -0,10 %
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* Einlagesatz; vor 1998 Deutsche Bundesbank

Abb. 1. 5: Leitzinsentwicklung Fed, EZB, Japan

Wirtschaftliche Rickgange werden haufig von den USA ausgehend in die Weltwirt-

schaft transportiert. Zudem ist die Fed reaktiver als die EZB. Letztere wartet haufig

lange, bis sie eine Konsensentscheidung trifft. Die Bank of Japan  lauft derzeit zyklisch
weit hinterher.  Fir d as Frihjahr 2024  erwarten Analysten  eine erste Leitzinsanhebung.
Der Diskontsatz der Bank of Japan notiert seit dem Jahr 2016 bei -0,10%. Das Timing

der Zinsanhebungen der Bank of Japan war sowohl im Spatsommer des Jahres 2000
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als auch Mitte 2006 mehr als unglicklich. Mit einer Anhebung wiirde Japan auch im

kommenden Jahr eine kontrare Politik gegentiber den USA und Europa verfolgen.

Fiskalpolitik
Im Wahljahr 2024 ist nicht zu erwarten, dass US -Forder - und Anreizprogramme zu-
rickgefahren werden. Gleichzeitig bleibt die US - Staatsverschuldung mit 123% vom

Bruttoinlandsprodukt auf einem hohen Niveau. Der Chart zeigt, dass die Auswirkungen

von Rezessionen regelmafiig mit erhdhten Staatsausgaben bekampft werden. Dies

fuhrte in den USA zu einer Erhéhung des Anteils der Staatsverschuldung am BIP. Der
langerfristige Zyklus zeigt, dass sich die US - Staatsverschuldung bereits einmal auf ei-
nem &ahnlichen Niveau bef  and, namlich am Ende des 2. Weltkriegs. Fallende Renditen

entlasten den Staatshaushalt.

US-Staatsverschuldung (% vom BIP)

140
——— US-Staatsverschuldung 123 % vom BIP (2023)
120 A Coronakrise (123%) — >
Kriegsende (119%
100 ° (119%)
80 \
Finanzkrise (101%)
60
40
Kriegseintritt USA (50% )
"Reaganomics” (51%)
20 Roosevelt (43%)
0 ; : : : : : :
1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
Abb. 1. 6: US-Staatsverschuldung in % vom BIP langerfristig
US- Investitionsprogramme wie der Inflation -Reduction -Act sind auf meh rere Jahre
ausgelegt. Der fiskalpolitische Rickenwind fur die US -Wirtschaft bleibt im Wahljahr
2024 erhalten. Allerdings wird die US - Wirtschaftsentwicklung hauptséchlich vom Kon-

sum getragen. Wirden Arbeitsplatze im Dienstleistungssektor nicht mehr in dem MaRRe
wie bisher zur Verfigung stehen und wirde der Verbraucher beginnen, den Cent zwei-
mal umzudrehen, missten Stimulierungen wieder steuerpolitisch  auf der Konsumen-

tenseite erfolgen.  Derar tige Schritte  seitens der US -Regierung sehen wir aktuell nicht.

Hochzinsanleihen - Spread

Der Hochzinsanleihen -Spread ist ein Konjunktur - und Risiko -Indikator. Steigende
Hochzinsanleihen -Spreads indizieren erhdhte Marktrisiken . Aktuell ist von Unsicherheit
wenig zu spuren: Der Spread der Hochzinsanleihen fiel zuletzt und notiert in der Nahe

des Jahrestiefs.
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High-Yield-Spread und US-Dollar-Index 11z
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Abb. 1. 7: High -Yield-Spread u nd US -Dollar -Future

Der US -Dollar -Index fiel in den vergangenen Wochen. Je schwéacher der US -Dollar

agiert, umso wahrscheinlicher ist eine Verringerung des Hochzinsanleihenspreads.

Eine Ausnahme gab es: Im Jahr 2007 stieg der Hochzinsanleihenspread bereits an,
obwohl der Dollar -Index zunéchst noch fiel. Im Rezessionsfall ist mit einem starken
Anstieg des High  Yield Spreads zurechnen. Ein Hinweis auf eine nahende US  -Rezes-
sion fehlt seitens dieses wichtigen Indikators. Umgekehrt dirfte sich der Spread kaum

noch verringern. Die 3%  -Marke stellt eine langfristige Unterstitzung dar.

Zinss truktur

Nach dem 2. Weltkrieg folgte einer Inversion der US -Zinsstrukturkurve 10 Jahre minus

3 Monate stets eine Rezession T mit der Ausnahme des Herbstes 1966.

Zinsspanne 10jahrige minus 3monatige US-Staatsanleihen

:'Z —— Zinsspanne 10J - 3M -1,48
4,0
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20 1,86 e
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Abb. 1. 8: Zinsspanne 10jahrige minus 3monatige US - Staatsanleihen
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Im Herbst 1966 invertierte die Zinsstrukturkurve um bis zu 42 BP (siehe Pfeil) und
drehte dann ziigig in den positiven Bereich. Damals blieb die Rezession aus. Die ge-
ringe Arbeitslosenquote l&asst Parallelen zu heute zu. Sie stieg lediglich von 3,6% im
November 1966 auf 4,0% im Oktober 1967. Auch in der aktuellen Situation wirde

eine nur leicht steigende Arbeitslosenquote ein Anzeichen da fur sein, dass eine Rezes-
sion vermieden werden kdnnte. Die Inv ersion notiert auf dem hochste n Niveau seit
dem Jahr 1981 und indiziert eine extrem restriktive Politik der US -Notenbank, deren

Ziel eine Ruckfuhrung der Inflation den Bereich von 2 % darstellt.

Die 3 -Monats -Rendite bei 5,50% (gelb) orientiert sich an der Fed Funds Rate (gestri-
chelte Linie). Die Renditen 2 Jahre bis 30 Jahre fallen und entfernen sich damit vom

kurzen Ende.

_______ FF-Rate +5,33% US-Renditen

1 Monat +5,38%

3 Monate +5,46%
5,5 2 Jahre +4,43%

5 Jahre +3,91%
50 10 Jahre +3,92%
30 Jahre +4,02% ;
4,5
(7N
4.0 AL :
| 1 \.P\ 1
Y
3,5 i AV
!
30 P '
2,5 r T T T T
Okt. 22 Jan. 23 Apr. 23 Jul. 23 Okt. 23

Abb. 1. 9: US-Renditen unterschiedliche Laufzeiten

Fir die Indikation einer Rezession durch diesen Indikator bedarf es einer aktiven

Handlung der Fed, erzwungen durch rezessionsanzeigende Marktindikatoren wie stei-

gende Erst - oder Folgeantrage, nachlassender Konsumneigung oder fallender Ein-
kaufsmanagerindiz es. Eine Rezession wird zunéchst durch fallende Renditen am lan-

gen Ende signalisiert (geschieht), gefolgt von ersten Zinssenkungen der Fed. Argu-

mente, wonach eine Leitzinssenkung erfolgen kann, ohne dass es zu einer Rezession

kommt, lassen sich nicht von d er Hand weisen.  So verhielt es sich  beispielsweise in
den Jahren 1994/1995. Ein solches Vorgehen ist in den einzelnen Wirtschaftszyklen al-
lerdings eher als Ausnahme zu sehen. Sollten allerdings die Wirtschaftsindikatoren
nach unten weisen, w  Urde sich die Wahrscheinlichkeit einer erzwungenen, rezessions-

anzeigenden Zinssenkung erh6h en.
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Legt man die Zinsspanne 10 Jahre minus 3 Monate ein Jahr zeitversetzt Gber das US

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

(folgender Chart).

US-BIP-Wachstum und Zinsspanne

97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25
"ein Jahr zeitversetzt", Zinsspanne lauft US-BIP voraus
8
—— US-BIP 1-Jahres-GD 3,00 %
Zinsspanne 10J.-3M.
4
O J\\,Vf"\l . . \
-4
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Abb. 1. 10: US-BIP-Wachstum und Zinsspanne
Danach verspricht die US  -Zinsstrukturkurve  eine deutliche Abschwéchung der us-
Wirtschaftstatigkeit ~ Uber einen Zeitraum von etwa 12 Monaten, ausgehend von Hoch-
punkt Q3 2023 Uber ein geringeres Wachstum in Q4 2023 und negativen Wachstums-
raten im ersten Halbjahr 2024.
Der folgende Chart  stellt die mehr als einjahrige Dauer der aktuellen Inversion dar.
Zinsspanne 10jahrige minus 3monatige US-Staatsanleihen
3,0 5.000
Inversion Rezession Inversion
25
20 —— Zinsspanne 10J - 3M ”ﬂ 4.500
' S&P 500 . M y \.H
1,5
")f( %\W V lH‘ 4.000
1,0 N |
0,5 “JW““"MN “L 3.500
"y "
0,0 |
3.000
-0,5
1.0 Erste Inversion 26.10.2022
o ) 2.500
-1,5 \
-2,0 2.000
Jan. 19 Jan. 20 Jan. 21 Jan. 22 Jan. 23 Jan. 24 Jan. 25

Rezession Feb. bis Apr. 2020

Abb. 1. 11: Inversionsdauer

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

ner Inversion bis zu einem Beginn der Rezession durchschnittlich 10 Monate betragt.
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Zinsstruktur 10 Jahre minus 3 Monate

Hoch Rezessions- Dauer Inversion Inversion bis Hoch SP 500

Inversion S&P 500 beginn bis Rezession Hoch S&P 500 bis Rez.-beginn
10.01.1969 Okt 69 Dez 69 11 e} 2
14.06.1973 Jan 73 Nov 73 5 -5 10
08.12.1978 Feb 80 Jan 80 13 14 -1
07.11.1980 Nov 80 Jul 81 8 -0 8
06.06.1989 Jul 90 Jul 90 13 13 0
31.08.2000 Mrz 00 Mrz 01 6 -6 12
19.07.2006 Okt 07 Dez 07 17 15 2
22.03.2019 Feb 20 Feb 20 11 11 0
26.10.2022 2?77 2?77 14

Durchschnitt 10 6 4

Die Inversion trat erstmals am 26. Oktober 2022 auf. Aktuell dauert sie 14 Monate an.

Um die bisher langste Dauer (17 Monate in den Jahren 2006/07) nicht zu Gberschrei-

ten, misste eine US -Rezession spatestens im April 2024 beginnen. Im ersten Halbjahr
2022 gab es ei-RezesdoR miezwe aufeinander folgenden negativen Quar-
talen. Allerdings notierten die Einkaufsmanagerindizes im Expansionsbereich und es

fand ein starker Aufbau an Arbeitsplatzen statt. Zudem existierte keine inverse Zins-
strukturkurve  im Januar 2022, so dass dieser Hochpunkt im S&P 500 zwar bis heute

existiert . Moglicherweise handelt es sich nicht um einen finalen Hochpunkt vor einer
Rezession , sondern der S&P 500 generiert ein neues Hoch und d ie Zahlung beginnt

von vorn. Ein Ausbleiben einer Rezession ware historisch eine Uberraschung.

Einkaufsmanagerindizes

Der ISM -Index fur das verarbeitende Gewerbe bleibt mit 46,7 Punkten den 13. Monat
hintereinander unterhalb der Expansionsschwelle, es herrscht eine Al nd u sRezes- e
s i o n i .Dier3tieistungsbranche notiert dagegen mit5 2,8 Punkten im expansiven
Bereich. Dienstleistungen machen etwa 70 Prozentdes US -BIP aus. Es ist nicht falsch,
davon auszugehen, dass der US - Dienstleistungssektor dafiir verantwortlich ist, dass

die US -Wirtschaft im Jahr 2023 nicht mal in die Nahe eines Quartals mit Negativ-

wachstum kam.
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US-Einkaufsmanagerindizes (ISM)
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Abb. 1. 12: ISM verarbeitendes Gewerbe und ISM -Dienstleistungsindex

Das verarbeitende Gewerbe des Euroraums stabilisierte sich in den vergangenen Mo-
naten auf einem niedrigen Niveau. Der Euroraum verdankt die Vermeidung einer Re-
zession im Jahr 2023 der Nachfrage nach Dienstleistungen . Die Nachfrage in diesem

Sektor war zwar nicht so stark wie in den USA, reichte aber aus, um die europaische

Wirtschaft knapp Uber der Wasserlinie zu halten.

Euroraum-Einkaufsmanagerindizes

70
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Quelle: S&P Global PMI

Abb. 1.1 3: S&P Global Euroraum

Der ifo - Geschéftsklimaindex erholt sich von seinem niedrigen Niveau. Angesichts der
racklaufigen Energiepreise kénnten sich die Geschaftserwartungen weiter verbessern.
Ein Tiefpunkt konnte im September 2023 gesetzt worden sein. Die Kraft nach unten ist
nicht mehr gro3. IM ZEW  -Index wird die Lage katastrophal ( -77,1 Punkte) bewertet,

schlechter kann es schwerlich werden.
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Ifo-Index
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110 ifo-Geschéaftslage-Index 88,5 (Dez)
ifo-Geschéaftserwartungen-Index 84,3 (Dez)
105
( Y J
A %
100 Ry / AW\
\ % W\
95 \\'*'
\ \
90 ‘ \
85 |
80 |
75
70 . : : [ ‘ . . , 1 : x 1 x 1
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
Abb. 1 .14:Ifo -Index
Wir zeigen den Verlauf des ifo - Geschéaftsklimaindex gemeinsam dem KDAX. Der deut-
sche Aktienmarkt und ifo -Index bildeten im Oktober 2023 ein Verlaufstief aus.
Ifo-Geschéaftsklima-Index und KDAX
8.000 120
—— KDAX 6.632 (Dez) (linke Skala)
115
7.000 Ifo-Geschéftsklima-Index 86,4 (Dez)
110
6.000 ' A 105
-0 \‘\1“ 100
5.000 W il
{ \ 95
|
4.000 ‘w ’ 80
3.000 " , 85
80
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75
1.000 : . r ; : : ; : : : : : 70
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Abb. 1. 15: Ifo-Index und KDAX
Der chinesische Einkaufsmanagerindex des verarbeitenden Gewerbes notierte im No-

vember 202 3 bei 50,7 Punkten. Der Dienstleistungsindex zeigt 51,5 Punkte.
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China-Einkaufsmanagerindizes (Caixin / S&P Global)
65

Verarb. Gewerbe 50,7 (Nov)
——— Dienstleistungen 51,5 (Nov)
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Abb. 1. 16: Caixin China PMI

Im kommenden Jahr kénnten Stimulierungen  der chinesische n Regierung greifen. Die
Wirtschaft erhalt dadurch die Chance auf eine Zwischenerholung. Langerfristig greifen

in China weiterhin die Probleme des Bausektors und China zeigt einige Symptome des
japanischen Weges (stark gesunkene Geburtenraten, ricklaufige Bevolkerungsent-

wicklung, keine Inflation). Die Reduzierung der Abhéangigkeit de s Bruttoinlandspro-
dukts von der Immobilienwirtschaft von 25 Prozent auf 10 bis 15 Prozent durfte wei-

terhin auf der Agenda  der chinesischen Staatsflihrung stehen.

Niedrige Frachtraten, wieder intakte Lieferketten, ein Abflauen der Inflation und anhal-
tende Lohnsteigerungen in einem Umfeld noch niedriger Arbeitslosenquoten kénnte

dazu fuhren, dass sich das verarbeitende Gewerbe zu Beginn des Jahres 2024 erholt .

Der Dienstleistungssektor hat in den vergangenen Jahren den Grof3teil der wirtschaftli-
chen Erholung getragen. Dort wurden viele Arbeitsplatze geschaffen. Die USA, China,
Japan und Deutschland als grof3e Volkswirtschaften weisen Dienstleistungs -PMIs um
die 50 Punkte auf, Frankreich notiert darunter. Von diesem Sektor hangt es ab, ob

sich fir das Jahr 2024 eine Rezession vermeiden lasst.
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Einkaufsmanager-Indizes Dienstleistungen

70 Deutschland 48,4 (Dez)
——USA 51,3 (Dez)
65 Japan 50,8 (Nov)

China 51,5 (Nov)
Frankreich 44,3 (Dez)
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Quelle: S&P Global PMI

Abb. 1.1 7: Einkaufsmanager -Indizes Dienstleistungen

Der Trend ist abwartsgerichtet. Im Sinne einer besseren Vergleichbarkeit wurde auch
fur die USA auf die S&P Global -Datenreihe zurtickgegriffen. Die Werte liegen eng beiei-

nander, ohne dass eine Richtungsentscheidung gefallen ist.

Inflation

Hohe Inflationsrate n sind in den USA ein voriibergehendes Phanomen. Phasen starker
Inflation wechseln sich mit Phasen schwacher Inflation/Deflation ab. Eine Inflations-

rate oberhalb von 5 Prozent flr einen langeren Zeitraum gab es bei Betrachtung der
vergangenen 100 Jahre nur von April 1973 bis September 1982. Auch in dieser Zeit-

phase folgten auf starke Inflationsanstiege deutliche Riickgange.

US-Inflationsrate (CPI)
16

—— US-Inflationsrate +3,1 % (Nov)
—— US-Kernrate +4,0 % (Nov)

14

12
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50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20 25

Abb. 1. 18: US-Inflationsrate und US  -Rezessionen seit 19 50
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Mit einem Wert von 9,1% im Juni 2022 hat die US-Inflationsrate ihr Verlaufshoch ge-
sehen. Seit Mitte 2022 lauft eine d isinflationdre  Entwicklung . Mit 3,2% bewegt sich die
US-Inflationsrate nahe ihres Langzeitdurchschnittsniveaus. Der Median aller Werte seit
1950 betragt 2,9%.

Die 5 -Jahres - Breakeven Inflationsrate hilft bei der Bewertung fur das Jahr 2024 . Sie
gilt als vorauslaufender Indikator fir die US -Inflationsrate. Die Differenz ergibt sich

aus der nominalen 5jahrigen US -Rendite minus der Rendite fir eine 5jahrige inflati-
onsgeschutzte Anleihe (TIPS). Mit Kapital unterlegte Markterwartungen funktionieren

in der Regel besser als Umfragen.

5-Year Breakeven Inflationsrate

4,0
———5Yr Breakeven Inflation Rate +2,17% (15.12.) (linke Skala) 10
E R — US-Inflationsrate +3,1% (Nov) (rechte Skala)
8
3,0
Verlaufshoch
2,52% (19.10.) 6
2,5
4
2,0
Verlaufstief
15 2,07% (31.05.) 2
1,0 0
0,5 2
www,wellenreiter-invest.de
0,0 ; ; ; -4

20 21 22 23 24
Renditedifferenz 5jahrige US-Staatsanleihen minus 5jahrige TIPS

Abb. 1. 19:5 -Year US -Break even - Inflationsrate

Auffallig ist die seit einigen Wochen laufende Entspannung. Die Breakeven -Inflations-
rate notiert bei 2, 17 %. Nach einem kurzzeitigen Anstieg w urde sie wieder zuriickge-
handelt und sich dem Verlaufstief ~ von 2,07 % ( 31.05.23) . Sie hatte friihzeitig und fuh-
rend den Anstieg der US  -Inflation antizipiert. Sollte das Verlaufstief unterschr itten

werden , wirde eine  Fortsetzung des disinflationaren Trends angezeigt werden

Die Frachtraten im Schuttgut bereich (Baltic -Dry -Index) stiegen jungst deutlich, wah-
rend sie im Containerbereich  (Freightos -Baltic -Index) auf das vor dem Jahr 2021 ubli-

che Niveau zurlickgefallen sind.
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Baltic Dry und Freightos Baltic Index
6.000 12.000
Baltic Dry Index 2.411 (Dez 23)

Freightos Baltic Index 1.179 (Dez 23) (rechte Skala)
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4.000 8.000
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Investing.com/Freightos
Abb. 1. 20: Baltic Dry Index u  nd Freightos Baltic Index
Containerstaus haben sich aufgel6st. Die Lieferketten funktionieren inzwischen wieder
auf einem akzeptablen Niveau. Dieser Einflussfaktor wirkt inflationsmindernd. Der
Schittgutbereich wird von Restriktionen im Panamakanal getroffen. Zudem wird be-
richtet, dass das Aufkommen insbesondere bei Eisenerz - und Kohle durch eine Produk-

tionsausweitung Chinas fur den Export von Stahlerzeugnissen gestiegen ist.

Die Euroraum -Inflationsrate lag im November bei 2,4%. Das Verlaufs hoch wurde im
September 2022 mit 10,7% gemessen. Auch die Kerninflation srate (ohne Energie und

Lebensmittel) reduzierte sich zuletzt. Sie notiert bei 3, 6% Prozent .

Euroraum-Inflationsrate (CPI)
12

Euroraum-Inflationsrate +2,4 % (Nov)
10

Euroraum-Kern-Inflationsrate +3,6 % (Nov)

-2
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Abb. 1. 21: Inflationsrate Euroraum

Wir stellen  fir die USA und Europa bis einschlieRlich September 202 4 unterschiedliche

Inflationsverlaufe dar
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Das inflationdre Muster  +0, 4% zum Vormonat (  orange Linie) wirde bei einem Anstieg

der Rohstoffpreise - insbesondere der Energiepreise I seine Chance erhalten.

Inflationsrate USA

US-Inflationsrate +3,1% (Nov 23) +0,2% (MoM)

Prognose Sep. 24

+3,8%
(+0,4 MoM)

+1,8%
(+0,2 MoM)

N W A OO N 0 © O

Tief Jun. 2023

—_

0 0.2% (+0,0
NE)

'1 T T T T T T T T 1
Jan. 21 Jul. 21 Jan. 22 Jul. 22 Jan. 23 Jul. 23 Jan. 24 Jul. 24 Jan. 25
Verlaufshoch +9,1 % (Jun 22)

Abb. 1. 22: Inflationsrate USA Prognose

Danach wirde die US -Inflationsrate in den Bereich von tber 4% zuriickkehren. Das di-
sinflation2re Muster (+0,2% zum Vor monfaMusterr ot ) w2re ei

So wirden es sich die Fed und die Marktteilnehmer wiinschen.

Das deflationare Muster (0,0%, grau) kénnte in einer Phase der wirtschaftlichen Ab-
schwachung oder einer rezessiven Entwicklung auftreten . Der Basiseffekt wirkt im Jahr
2024 insbesondere von Januar bis April inflationsmindernd.  Im April durfte die US -In-
flationsrate bei rund 2 Prozent notieren. B ereits eine leichte Abschwéchung des Wirt-

schaftswachstums  konnte die deflationdre Variante ins Spiel bringen.

Basiseffekt Inflationsrate USA (MoM)

14

Basiseffekt ab Januar 2024 deutlich inflationsmindernd
1,2

Hoher Basiseffekt = Inflationsmindernd
1,0

+0,80

0,20

Jan.23 Feb.23 Mrz.23 Apr.23 Mai.23 Jun.23 Jul. 23 Aug.23 Sep.23 Okt.23 Nov.23
Veranderungsraten der Vorjahresmonate
Abb. 1.2 3: Basiseffekt USA
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Die Euroraum -Inflation srate sollte ab Februar 2024 mit mindestens zur Jahresmitte

ricklaufig sein. Dies gilt aufgrund des Basiseffekts fiir alle vorgestellten Lésungen.

Inflationsrate Euroraum

11
10 Euroraum-Inflationsrate +2,4 % (Nov. 23)
9
8
7 Prognose Sep. 24
6
5 +3,6%
4 (+0,4 MoM)
3
a +1,6%
Tief Nov. 2023 (+0,2 MoM)
1
0 -0,5%
(+0,0 MoM)
-1
Jan. 21 Jul. 21 Jan. 22 Jul. 22 Jan. 23 Jul. 23 Jan. 24 Jul. 24 Jan. 25
Verlaufshoch +10,7 % (Okt 22)
Abb. 1. 24: Inflationsrate Euroraum Prognose
Zwar wirkt der Basiseffekt im Januar noch inflationsernéhend , dafir aber im Februar,
Mérz und April umso stéarker inflationsmindernd.  Auch in Europa diirfte die Inflations-

rate mit den Aprilzahlen bei rund 2 Prozent notieren, einem wichtigen Ziel der Noten-

banken. Im November 2024 wirkt der Basiseffekt inflationssteigernd.

Basiseffekt Inflationsrate Euroraum (MoM)
14

3

hoher Basiseffekt Feb. bis Apr.

1,2
+0,98 Hoher Basiseffekt = Inflationsmindernd
1,0 +0,91

08 +0,65
06
04
02
0,0

02

-0,4

-06 /55

-0,8
Jan.23 Feb.23 Mrz.23 Apr.23 Mai.23 Jun.23 Jul. 23 Aug.23 Sep.23 Okt.23 Nov. 23
Veranderungsraten der Vorjahresmonate

Abb. 1.2 5: Basiseffekt Euroraum

Die Kernrate diirfte starker fallen als die Headline -Inflation. Dies ist besonders deshalb
wichtig, weil sich die Zentralbanken geldpolitisch an der Kernrate ausrichten. Ein disin-
flationarer Trend der Kernrate wiirde indizieren, dass beflirchtete Zweitrundeneffekte

ausbleiben.
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Basiseffekt Kern-Inflationsrate Euroraum (MoM)

1,0

durchgangig hoher Basiseffekt 2024
0,8 hoher Basiseffekt = Inflationsmindernd
0,6 +0,55

+0,48

-0,17

Jan.23 Feb.23 Mrz.23 Apr.23 Mai.23 Jun.23 Jul. 23 Aug.23 Sep.23 Okt.23 Nov. 23
Veranderungsraten der Vorjahresmonate

Abb. 1.2 6: Kern -Inflationsrate Euroraum

Seit April 2021 befindet sich der S&P 500 auf3erhalb seines Wohlftihlkorridors. Der In-
dex generiert bei einer US  -Inflationsrate zwischen 1 und 3 Prozent eine Outperfor-
mance. Ein Fall dorthin zurtick kénnte im Januar 2024 Realitat werden. Dies wirde ein

Pluspunkt fur die Performance des S&P 500 im kommenden Jahr  sein.

US-Inflationsrate und S&P 500

9 6.000
3 = US-Inflationsrate +3,1% (Nov 23) +0,2% (MoM)
S&P500

7 5.000
6

5 4.000

Prognose

4

3 "Wohlfiihlkorridor" 3.000
2 4/\ vorauss. V\Neder- 2,000
; Vil \ einritt Marz 2024

0 — - ad 1.000
-1

-2 0

08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

Abb. 1. 27: 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 Giberdurchschnittlichen 12 Prozent no-
tiert, wenn sich die Inflationsrate im Rahmen ihres Wohlfihlkorridors (zwischen 1 und

3 Prozent) bewegt.
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In den 1970er Jahren reagierte die Inflationsrate mit einer Verzégerung von zwei Jah-

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

gender Olpreis mit einer Hausse der Rohstoffpreise. Analog dazu dirfte dieser Punkt
im Juni 2022 erreicht worden sein.

US-Geldmengenwachstum und US-Inflationsrate in % I IEREs

72 77 82 87 92 97 02 07 12 17 22 27 32
30

—— US-Geldmengenwachstum M2 -3,3% (Okt. 23, untere Skala)
25 —— US-Inflationsrate 3,1 % (Nov. 23, obere Skala)

20
US-Inflationsrate 2 Jahre zeitversetzt
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Abb. 1. 28: US-Geldmengenwachstum und Inflationsrate

Die US -Geldmenge M2 schrumpft. Das Geldmengenwachstum befindet sich mit -3,3
Prozent deutlich unterhalb der tblichen Spanne. Dies lasst auf eine Reduzierung der
Inflationsrate schlie3en. Sollte die Geldmenge sich nur in einem geringen Maf3e erho-

len, wére die Ausbildung eines zweiten Buckels wie den 1970er Jahren unwahrschein-

lich. Die ersten vier Monate des Jahres 2024 durfte  n von deutlich fallenden Inflations-
raten gepragt sein. Sowohl in den USA als auch im Euroraum kénnten die Zielmarken

der Zentralbanken von 2% bereits im Frahjahr  erreicht werden.

Die geopolitische Situation ist ein Risikofaktor  fur Inflation . In Zeiten gehaufter Kriegs-
handlungen herrschen eigene Gesetze. Kriege tendieren dazu, die Nachfrage nach
Rohstoffressourcen i insbesondere Erddl i zu er hohen . Uber Konfliktausweitungen

l&sst sich spekulieren, aber vorhersehbar si nd sie kaum. GroRRe Waffengange bendoti-

gen Geld, grof3e Ressourcen, viel Durchhaltevermégen , einen groRen Machterhaltungs-
willen, die Opferung vieler eigener Soldaten und kdnnen den eigenen Kopf kosten. In-
nerhalb von drei T agen ist eben nicht alles gelaufen , wenn man ein Land von 40 Mio.

Einwohnern erobern will. Grol3ere Kriege bergen Risiken fur die Weltwirtschaft

Insofern wird jeder Staatsfihrer, dessen Land nur einigermafen grof3 und in der Welt-

wirtschaft vernetzt ist, tiberlegen , welche Vor - und Nachteile fur ihn drin sind. Das
Uberraschungspotential ~ der jetzigen Konflikte in der Ukraine und im Gaza - Streifen er-
scheinen begrenzt. G roRRe Kriege werden wir in unsere n Vorhersagen nicht einpreisen.
Es sei denn, die Anzeichen sind unmissverstandlich. Aber das sind sie fur uns derzeit

nicht.
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Arbeitsmarkt und Lohnwachstum

Waéhrend die Erstantrdge auf US-Arbeitslosenhilfe  stagnieren, steigen die Folgeantrage
seit September deutlich. Mit knapp 2 Mio. Antragen in der dritten November -Woche
wurde ein neues Jahreshoch erreicht. Die Anzahl der Folgeantrage (wiederholte An-
trdge auf US - Arbeitslosenunterstiitzung) werden mit einer Verzdgerung von einer Wo-

che gegentber den Erstantradgen publiziert.

. . . 17.12.23
Folgeantrage auf US-Arbeitslosenhilfe (Tsd.)
2.200
@ Folgeantrage 1,88 Mio. (02.12.23)
2.000
"Continued Claims"

1.800

1.600

1.400

1.200

il

Jan.22 Mrz.22 Mai.22 Jul. 22 Sep.22 Nov.22 Jan.23 Mrz. 23 Mai.23 Jul. 23 Sep.23 Nov.23

US-Department of Labor; Veroffentlichung donnerstags fiir den Zeitraum der Vor-Vorwoche (Mo. bis Sa.)
Abb. 1. 29: Folgeantrage auf US -Arbeitslosenhilfe
Der Stellenanzeigen -Index der Jobbérse Indeed erreichte das Verlaufshoch im Mai
2022. Der Tiefpunkt der Folgeantrage erfolgte im Spatsommer 2022. Zur besseren Il-
lustration stellen wir die Folgeantrage in der nachfolgenden Grafik invers dar.

18.12.23

Indeed Stellenanzeigen (Jan 2020 = 100)

180 1.000
Indeed Stellenanzeigen-Index 133 (08.12.23)

Folgeantrage 1,88 Mio. (02.12.23, invers)

160 1.200
140 1.400
120 1.600
100 1.800
80 2.000
60 - : : : : : : \ 2,200
Jan. 22 Apr. 22 Jul. 22 Okt. 22 Jan. 23 Apr. 23 Jul. 23 Okt. 23 Jan. 24

FRED Indeed Stellenanzeigen

Abb. 1. 30: US-Stellenan zeigen Indeed
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Damit erscheint der Indeed Stellenanzeigenindex als Friih  indikator fur die Folgean-

trage geeignet. Eine Demografi e, die die Baby -Boomer in Rente ge hen sieht und in der
die Partizipationsrate der US  -Bevolkerungsgruppe 55+ gering ist, entlastet die Arbeits-
maérkte in den entwickelten Landern . Allerdings durfte in den kommenden Monaten zu-

néchst ein zyklischer Gegenwind zu versptren sein.

Das US-Lohnwachstum flaut zwar ab, befindet sich aber weiterhin auf einem héheren

Niveau als in den vergangenen 40 Jahren. In Rezession en sinkt der Lohnzuwachs.

Durchschnittlicher US-Stundenlohn ("Average hourly earnings")

%Verand. gegentiber Vorjahresmonat
10

durchschn. Stundenlohn +3,96 % (Nov)

]

[$)]

|
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Abb. 1. 31: US-Stundenl ohn

Laut Indeed steigen Léhne und Gehélter sowohl in den USA als auch in Europa aktuell
um etwa 4%. Der nominale Anstieg erreichte in den USA im Januar 2022 seinen Hoch-

punkt, in Europa erst im Herbst 2022.

Indeed Lohne- und Gehalter-Tracker in Prozent

10
——USA 4,0% (Nov)

Euroraum 3,7% (Nov)
Deutschland 4,1% (Nov)
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https://github.com/hiring-lab/indeed-wage-tracker

Abb. 1. 32: Indeed -L&hne und Gehalter -Tracker
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Fallt das Lohnwachstum, senkt die Fed den Leitzins. Das US-Lohnw achstum verlang-

samt sich seit dem Fruhjahr 2022.

Veranderungsrate durchschnittlicher Stundenlohn und US-Leitzins

durchschn. Stundenlohn 3,96% (Nov) (linke Skala)
8 ——— US-Leitzins 5,50% (rechte Skala)

(O ‘ T T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘
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Abb. 1 .33: Veranderungsrate Stundenlohn und US -Leitzins

Der Leitzins der US -Notenbank befindet sich auf einem héhere n Niveau als der Anstieg
der Stundenlohne. Dies macht es der US -Zentralbank leichter, Leitzinssenkungen in

Angriff zu nehmen.

Immobilienmarkt

Der US -Hausbaumarkt hat in Folge steigender Hypothekenzinsen deutlich nachgelas-
sen. Die Stimmung der US  -Hausbauunternehmen  notiert mit 34 Punkten auf einem

niedrigen Niveau . Auch die Baubeginne waren riicklaufig.

US-Baubeginne und NAHB-Housing-Index
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Baubeginne 1,37 Mio. (Okt) 90
—— NAHB 34 (Nov) (rechte Skala)
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Abb. 1. 34: US-Baubeginne und NAHB-Housing -Index
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Der Kaufindex der Mortgage Bankers Association (MBA) ist au f neues Tief gefallen  und

hat das Niveau der Finanzkrise unterschritten.

US-Baubeginne und MBA-Hauskauf-Index 500

2,6

Baubeginne 1,37 Mio. (Okt)
—— MBA-Kaufindex 150 (13. Dez) (rechte Skala) 500

400

300

200

100
0,2 r T T T T T T T T T T 1 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
Quellen: Mortgage Bankers Association, Census Bureau
Abb. 1. 35: US -Hausbaumarkt -Preisindizes
Der Zinssatz fur einen 30jahrigen US - Baukredit belauft sich auf 7, 07 %. In der Spitze

notierte er bei knapp 8%.

Zinssatz 30jahriges US-Baudarlehen
12

Zinsatz US-Baukredit 30 Jahre 7,07% (13. Dez)

0
90 95 00 05 10 15 20 25

Quelle: Mortgage Bankers Association

Abb. 1.3 6: Zinssatz US -Baukredit 30 Jahre

Die Zinsen fur Baukredite dirften fallen. Angesichts steigender Realléhne und sinken-
der Zinsen dirften sich die Bedingungen fir den Kauf von Immobilien im Jahr 2024

verbessern.
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Auf dem deutschen Immobilienmarkt zeigen die Hauserpreise eine zweigeteilte Ent-

wicklung. Wahrend die Neubauh&user ihr Niveau halten, fiel der Preisvon  Eigentums-
wohnungen und Bestandshauser  n seit dem Fruhjahr 2022 um 17%. Ein &hnliches Ver-
lustniveau traf den Immobilienmarkt in der Finanzkrise. Auch damals konnten Neubau-

hauser ihr Wertniveau halten.

Immobilienmarkt Deutschland - Index (August 2005 = 100)
300

Neubauh&user € 540.769 - Index: 248 (Okt)
Eigentumswohnungen € 350.488 - Index: 175 (Okt)
Bestandshauser € 266.246 - Index: 169 (Okt)
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Quelle: Europace, Interhyp, Dt. Bundesbank

Abb. 1 .37: Immobilienmarkt Deutschland

Angesichts einer noch geringen Arbeitslosenquote und einer intakten Lohnstruktur, ei-

ner stagnierenden Verschuldung der US - Privathaushalte und einem nur geringen An-

teil variabel finanzierter Hauskaufe kdnnte der US -Hausbaumarkt in Kiirze einen Tief-
punkt mark ieren. Die Knappheitssituation im Wohnungsmarkt erscheint weiterhin in-

takt. Charttechnisch unterstitzt wird diese These durch den US -Hausbau -Index XHB.

(XHB - SPDR SERIES TRUST SPDR S&P HOMEB, W) Dynamic,0:00-24:00 (Delayed) 1
u 90.00
MA(40,C)s
MA(52,C)s
MA(104,C)s
MA(208,C)s

76.60225
74.181923

64.300962
60.00

50.00

3 edignal, 2021

R3I(14.C)

7278

0
Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Mov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May Julfug Oct Dec
2021 2022 2023

Abb. 1 .38: XHB -Homebuilder -Index

Der Index ist aus einer Tasse/Henkel -Formation nach oben ausgebrochen und besitzt

weiteres Potential fur eine Fortsetzung des Aufwartstrends.
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Entwicklung 10jahriger Renditen

USA

Seit Uber 200 Jahren steigt und féllt die Rendite 10jahriger US -Anleihen im Rahmen
einem 30jahrigen Zyklus. Vor der Corona -Panik im Jahr 2020 wurde ein Tief n ur ein-
mal 1 Ende der 1890er Jahre i nochmals unterboten. Dieser Chart zeigt Jahresend-
kurse. Ende November 202 3 notierte die 10jéhrige US  -Rendite bei 4,3 %.

10jahrige US-Rendite - 30-Jahres-Zyklus

16
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14 (13,7%)
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(5.6° ) Hoch 1920
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6
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Abb. 1.39 : 30-Jahres - Zyklus Rendite
Lasst man das Pandemietief der 10jahrigen US -Rendite des Jahres 2020 als  Ausre il3er

beiseite, behalt der 30  -Jahres - Zyklus der 10jahrigen US  -Rendite seine Giltigkeit. Far
das grof3e Bild bedeutet dies, dass sich die 10jahrige Rendite tendenziell bis um das
Jahr 2040 herum in einer Aufwértstendenz bewegen sollte. Dabei gehen wir nicht von
einer Wiederholung des Anstiegs der 1970er Jahre aus, sondern halten uns an die Ub-
lichen Hochpunkte der vergangenen 200 Jahre im Bereich von 6 bis 8 Prozent.
Rendite 10jahriger US-Anleihen
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Abb. 1.40 : Rendite 10jahriger US - Staatsanleihen

Wellenreiter -Jahresausblick 202 4 Seite 28 von 119



Die 3,0% -Marke (Tief des Jahres 2003, Zwischenhoch der 10er Jahre) kommt als Ziel-
bereich im Jahr 2024 in Frage, gerade auch, wenn sich die US -Wirtschaft rezessiv ab-
schwachen sollte.  sollte. Ohne Rezession wére das Jahrestief 2023 im Bereich von 3,3 -
3,4 Prozent als ein Zielbereich anzusehe n. Die Breakeven -Inflationsrate weist auf eine

fallende US -Inflationsrate hin.

Europa

Die Renditetendenz des 30  -Jahres -Zyklus bescherte Europa seit Beginn der 1980er
Jahre fallende Renditen. Anders als in den USA endete der Zyklus nicht im Jahr 2012.

Die Zinsen des Euroraums konvergierten im Vorfeld der Euro - Einfuhrung 1998. Da-
nach nahmen d ie Marktteilnehmer den Euroraum bis zur Finanzkrise als einen einheit-
lichen Wirtschaftsraum wahr. Die Rezession von 2012/13 war europaspezifisch. Der

Markt war nach der Finanzkrise nicht mehr bereit, den Mitgliedern des Euroraums eine
einheitliche Zins - und Inflationspolitik zu gewahren. Zu grold waren die Unterschiede
im Hinblick auf die Staatsverschuldung und die Wirtschaftsentwicklung. Die Landerrisi-

ken werden seither unterschiedlich bewertet, und so ist es auch heute.

Zinssatz 10jahriger Staatsanleihen europaischer Staaten

18
Italien +3,73 %
16 GroRbritannien +3,69 %
—— Spanien +3,01 % Konvergenzhandel
14 Frankreich +2,55 % _— / ‘
12 Deutschland +2,01 %_— /
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Abb. 1.41: Zinssatz 10jahriger Staatsanleihen europdischer Staaten

In der jungeren Vergangenheit mehren sich die Anzeichen fir konstante Renditeab-

stande zwischen Landern wie Deutschland und Italien, ohne via APP oder PEPP einzu-
greifen. Aber da  die EZB fallige Staatsanleihen durch Nachk&ufe ersetzt, nutzt sie die
Moglichkeit, vermehrt italienische Staatsanleihen zu kaufen, wenn die Situation dies

aus ihrer Sicht erfordert. Ab 2025 werden keine Reinvestments mehr vorgenommen,

ab Juli 2024 beginnt  bereits ein Tapering -Kurs der EZB mit reduzierten Reinvestments.
In Zeiten mit  Marktstress weitet sich der Spread zwischen Deutschland und Italien. Ein

verbaler Ansatz recht derzeit aus. Die EZB wird weiterhin versuchen, al
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Last Resortid f¢gr Vertrauen bei den | nStaatsanl@he en zu sorge
wird i mmer starker als Benchmark genutzt. ADer Dekade
kade der Konvergenz fol genfi, s AushiokP0Rl Rdsekon-wi r i n unser

vergenz dominiert weiterhin, kdnnte aber in einer rezessiven Phase getestet werden.

Asien /Emerging Markets
Auffallig ist das wenig volatile Verhalten der chinesischen 10jéhrigen Rendite im Ver-
gleich zu den Renditen von Landern wie der Turkei, Stidafrika oder Brasilien. Die

10jahrige chinesische Rendite bleibt auf einem konstant niedrigen Niveau.

Emerging Markets Zinssatze 10jahriger Staatsanleihen

30
Turkei +23,90 %
Russland +12,65 %

25 Brasilien +10,62 %
Sidafrika +9,77 %
Indien +7,16 %

20 China +2,65 %
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Abb. 1.42: Renditen Asien/Schwellenlander

Angesichts steigender Inflationszahlen versucht Japan, sich aus der Null -Rendite -Falle

Zu befreien.

Abb. 1.43: Renditen Japan
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