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BORSE EXPRESS

Niedrigere Inflationsraten in der Eurozone helfen der EZB

(Quelle: Deutsche AM)
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tralbank (EZB) die Leitzinsen noch vor der Federal

Reserve (Fed) senken wird. Das scheint inzwischen
so gut wie sicher. Wihrend die erste Zinssenkung im ein-
heitlichen Wahrungsraum also am 6. Juni erfolgen diirfte,
ist der Zeitpunkt des ersten Zinsschritts jenseits des At-
lantiks noch mit groRen Fragezeichen versehen. Diese Ein-
schitzung hat sich verstdrkt, nachdem die Inflation im
Euroraum im Maérz auf 2,4 Prozent gesunken ist. Damit
steht die Entwicklung im Gegensatz zu den USA, wo der
jungste Preisauftrieb
einige Fed-Offizielle zu
der Aussage veranlasst
hat, dass es noch lan-
ger dauern konnte, bis
die Zinsen gesenkt
werden. Angesichts
der schwachen konjunkturellen Situation und der niedri-
geren Inflation im Euroraum halten wir es fiir sehr viel
unwahrscheinlicher, dass es zu einer Verzogerung der ers-
ten Zinssenkung kommen wird.

Doch wie weit kann sich die EZB von der Fed l6sen?
Christine Lagarde sagte zwar, die EZB handele ,datenge-
trieben” und sei keinesfalls ,Fed-abhingig®, und auch das
portugiesische EZB-Ratsmitglied Mario Centeno betonte,
die Frankfurter Notenbank schaue ,nicht auf die USA“.
Doch es gibt auch andere, durchaus kritischere Stimmen
aus dem geldpolitischen Rat. ,Ich finde es schwierig, wenn
wir uns zu weit von der Fed entfernen wiirden®, sagte etwa
Robert Holzmann, Gouverneur der Osterreichischen Na-
tionalbank. ,,Wenn die Fed die Zinsen in diesem Jahr tiber-

Die DWS geht davon aus, dass die Europdische Zen-

Wie weit kann die EZB der Fed vorauseilen?

Niedrigere Inflation spielt den europdischen
Wihrungshiitern in die Karten

haupt nicht senkt, kann ich mir nur schwer vorstellen,
dass wir sie drei- oder viermal senken.“ Auch Bostjan Vasle,
Gouverneur der slowenischen Zentralbank, schlagt etwas
vorsichtigere Tone an. ,,Die wirtschaftliche Situation in den
USA ist derzeit anders als in der Eurozone”, sagte er. Daher
sei es logisch, dass auch die Reaktion der Geldpolitik un-
terschiedlich ausfalle. ,Aber diese Divergenz hat Grenzen.“
Boris Vujcic von der kroatischen Zentralbank bldst ins glei-
che Horn: ,Je linger eine mogliche Liicke zwischen uns
und der Fed besteht, desto mehr Auswirkungen wird sie
wahrscheinlich
haben.”

Alle Notenbanker
haben dabei natiir-
lich den Wechsel-
kurs im Blick, der
zwar kein Ziel der
Notenbank ist, aber auch in die geldpolitische Uberlegung
mit eingeht. Ein Zinsgefdlle, in dem die US-Zinsen ldnger
hoher bleiben, kénnte zu einer Schwiachung des Euro fiih-
ren , Eine schnelle Abwertung wiirde nicht ins Gefiige pas-
sen und die Sorgen vor mehr importierter Inflation wieder
aufleben lassen, zumal ja auch der Olpreis bereits wieder
angezogen hat“, sagte Ulrike Kastens, Volkswirtin Europa
bei der DWS. Insofern sei die Diskussion um eine ausblei-
bende starke geldpolitische Divergenz zwischen dem Eu-
roraum und den USA sogar willkommen, denn die Risiken
auf der Inflationsseite, gerade bei den Dienstleistungs-
preisen sind unserer Einschdtzung nach immer noch vor-
handen. ,Nach wie vor bleiben wir bei unserem Bild von
graduellen Zinssenkungen in der Eurozone®, so Kastens. <
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Die DWS European Transformation Scorecard
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Gange. Im ,,Chart der Woche* stellen wir die DWS Euro-

pean Transformation Scorecard vor. Diese gibt Hinweise
darauf, wie weit ein Land bei seiner Transformation tiber 12
Sektoren hinweg bereits vorangekommen ist. Es kann auch
einen impliziten Hinweis darauf geben, wie viel von der Reise
noch vor dem jeweiligen Land oder Sektor liegt.

Dabei wurden 12 Schliisselindikatoren (KPIs) identifiziert,
die als gute Annédherung fiir die vielfidltigen Dimensionen der
angestrebten Transformation dienen. In vielen Féllen gab es
Unterstiitzung durch
die Europiische Kom-
mission, die explizite
Ziele festlegt, die bis
2030 erreicht werden
sollen. Zum Beispiel
miissen europdische
Lander bis 2030 ihre Treibhausgasemissionen um mindestens
55 Prozent reduzieren (ausgehend von 1990), der Anteil der
Energie aus erneuerbaren Quellen muss auf mindestens 42,5
Prozent steigen und der Anteil der verwendeten Materialres-
sourcen, die aus recyceltem Abfall stammen, muss 23,2 Pro-
zent erreichen.

Um den Fortschritt in der Region zu verfolgen, haben wir
die Leistung von 13 europdischen Liandern fiir jeden der KPIs
im Verhiltnis zu ihren jeweiligen Zielen fiir 2030 untersucht.
Beispielsweise liegt der Riickgang der Treibhausgasemissio-
nen in Osterreich um 6 Prozent seit 1990 weiter deutlich
unter der fiir 2030 angestrebten Verringerung von 55 Prozent.
Dies ergibt fiir Osterreich eine Punktzahl von 0,11 (-6/-55)
oder anders ausgedriickt, das Land hat bisher nur 11 Prozent
seiner Dekarbonisierungs-Reise zurtickgelegt.

Die Ergebnisse zeigen, dass auf Linderebene Schweden der
Gewinner ist und sich in Bereichen wie erneuerbare Ener-
gien, Forschungs- und Entwicklungsausgaben sowie stidti-

In ganz Europa ist der Wettlauf zur Transformation im

Europas ungleichmifRige Transformation

Eine Diagnose, wie weit es Europa beim Errei-
chen der Ziele fiir 2030 bereits gebracht hat.

sche Widerstandsfdhigkeit besonders stark zeigt. Die Nieder-
lande und die Schweiz sind die Zweitplatzierten. Am unteren
Ende der Scorecard befinden sich Spanien, Polen und Italien,
in denen das regulatorische Umfeld private Investitionen
nicht ausreichend fordert.

Die Analyse identifiziert auch vier Sektoren, in denen star-
kere politische MaRnahmen und Investitionsanforderungen
besonders dringend sind: Elektrifizierung des Verkehrssek-
tors, EnergieeffizienzmaRnahmen im Immobilienbereich,
Verbesserungen in der Gesundheitsversorgung und Umset-
zung der Dekarboni-
sierung im
Allgemeinen. Von den
12 Sektor-Transforma-
tionen koénnen nur
die Bereiche Techno-
logie, digitale Wirt-
schaft und die soziale Sdule, die die Bezahlbarkeit von
Wohnraum und Bildung umfassen, behaupten, in den unter-
suchten Lindern einige Fortschritte gemacht zu haben.

Europa muss daher weiterhin innovative und transforma-
tive Technologien einfithren, indem es eine unterstiitzende
regulatorische Umgebung schafft und Investitionen in For-
schung und Entwicklung priorisiert. Eine Vertiefung des Bin-
nenmarkts und die Vollendung der Kapitalmarktunion
sollten dazu beitragen, privates Kapital zu mobilisieren, das
dringend bendtigt wird, um viele der ehrgeizigen Ziele fiir
Europas Transformation zu erreichen. Neue Mehrheitsver-
héltnisse nach den bevorstehenden Wahlen zum Europadi-
schen Parlament von 6. bis 9. Juni kdnnten diese Ambitionen
schwdchen. Allerdings sind die jetzt erforderlichen Umset-
zungsmalnahmen oft recht technisch und von wechselnden
politischen Winden einigermafRen abgeschirmt. Wir gehen
davon aus, dass die Fortschritte anhalten — wenn auch un-
gleichmaRig.<
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Deutsche Industrieproduktion zeichnet ein zu negatives Bild

(Quelle: Deutsche AM)
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sich in einem katastrophalen Zustand. Dies ist zu-
mindest die weitverbreitete Meinung bei einem
eher oberfldachlichen Blick auf die Datenlage. Schreckens-
meldungen von Massenentlassungen und Werksschlie-
Rungen machen die Runde und lassen den Eindruck
entstehen, in gewisser
Weise sei die Deindus-
trialisierung hierzu-
lande schon in vollem
Gange, und zwar iber
simtliche Branchen.
Als unterstiitzendes
Argument fiir dieses
pessimistische  Bild
wird bevorzugt die In-
dustrieproduktion angefiihrt. Diese Kennzahl beschreibt
den Gesamtwert aller Giiter, die im Sektor der Industrie
erwirtschaftet werden - die Bauwirtschaft wird hier aller-
dings aufRen vor gelassen. Seit seinem Hochststand Anfang
2018 scheint es fiir diesen Indikator nur noch eine Rich-
tung zu geben — nach unten, um zwar um rund 13 Prozent
bis Ende 2023. Auch die jlingst veroffentlichte Februar-
Zahl, die iiber den Konsens-Erwartungen lag, dndert an
diesem Bild nur wenig.
Doch es gibt auch eine Kennzahl, die die Situation im
deutschen Verarbeitenden Gewerbe nicht ganz so negativ

D as Verarbeitende Gewerbe in Deutschland befindet

Schaut nicht nur auf die Industrieproduktion

Die Situation im Verarbeitenden Gewerbe in
Deutschland ist nicht so schlecht, wie es
scheint.

erscheinen ldsst, ndmlich die Bruttowertschopfung. Diese
wird durch den Abzug von Vorleistungen berechnet, so-
dass nur der wirklich im Produktionsprozess geschaffene
Mehrwert ermittelt wird. Die Wertschopfung ist seit dem
2018er-Hoch zwar ebenfalls gefallen, allerdings nur um
rund fiinf Prozent bis Ende des vierten Quartals 2023.

Generell hilt Mar-
tin Moryson, Chef-
volkswirt Europa der
DWS, die Wertschop-
fung fiir den geeig-
neteren Indikator,
um den Status quo
des Verarbeitenden
Gewerbes zu bewer-
ten. ,,Die Bruttowert-
schopfung und nicht die Produktion bestimmt den
Mehrwert des Wirtschaftens einzelner Unternehmen und
somit auch der deutschen Konjunktur insgesamt.”

Die DWS erkennt in der industriellen Situation in
Deutschland keinesfalls blithende Landschaften oder das
Potenzial eines massiven Wachstums in den kommenden
Quartalen. Letztlich geht es darum, darauf hinzuweisen,
dass die Situation keineswegs so aussichtslos ist, wie es in
der breiten Wahrnehmung erscheint. Nehmen wir die
Bruttowertschopfung als MaR3stab, sind wir insbesondere
von einer Deindustrialisierung noch weit entfernt.<
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Starke Entwicklung des Schweizer Franken zum Euro

(Quelle: Deutsche AM)
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nanzkrise 2007/08 eine Entwicklung gezeigt, die zu-

mindest bis zum Jahresende 2023 als
vergleichsweise eindeutig, wenn nicht langweilig zu be-
zeichnen ist — es ging fiir die Valuta der Eidgenossen ste-
tig nach oben. Ausgehend von einem Hoch bei rund 1,66
Franken pro Euro im September 2007 mussten Ende De-
zember des vergangenen Jahres nur noch knapp 0,93 Fran-
ken fiir die Einheitswidhrung gezahlt werden. Ist die
Untergrenze damit erreicht?

Weithin ist der Schweizer Franken als sicherer Hafen
hoch angesehen. Fir
die stark exportorien-
tierte Schweizer Wirt-
schaft ist der Wert der
heimischen Wihrung
— insbesondere zum
Euro - von groRter
Wichtigkeit. Die gene-
relle Soliditit der
Schweizer Valuta spiegelt die hohe Wettbewerbsfihigkeit
der heimischen Wirtschaft, aber auch die makrodékono-
mische und politische Stabilitit sowie die hohe Rechtssi-
cherheit der Eidgenossen wider.

Durch seine Rolle als sicherer Hafen kam es im Rahmen
der Finanzkrise gegeniiber einer Reihe von Wahrungen zu
einer massiven Aufwertung, die insbesondere gegen den
Euro von den Schweizer Zentralbankern als zu massiv ein-
geschitzt wurde. Am 6. September 2011 legte die Schwei-
zer Nationalbank (SNB) daher fur den
EUR/CHF-Wechselkurs eine Untergrenze von 1,20 fest.
Gleichzeitig wurde die Bereitschaft erklirt, diese Grenze
durch unbegrenzte Kiufe von Fremdwédhrungsaktiva zu

Der Schweizer Franken hat zum Euro seit der Fi-

Schweizer Franken zum Euro vor Trendwende?

Seit der FinanzKkrise weist die Schweizer Valuta
zum Euro eine starke Entwicklung auf, jiingst
zeigen sich allerdings erste Schwiachezeichen.

stiitzen. Die Notwendigkeit hierfiir fithrte dazu, dass die
Bilanz der SNB massiv wuchs.

Am 15. Januar 2015 tiberraschte die SNB die Mérkte mit
der Ankiindigung, die Wechselkurs-Untergrenze aufzuge-
ben. EUR/CHEF stiirzte kurzfristig auf Niveaus um die Pari-
tit. Da kurz darauf Negativzinsen auch von der SNB
eingefiihrt wurden, gab es in den kommenden Jahren eine
erfolglose Bemiihung, die Marke von 1,20 erneut zu iiber-
winden, stattdessen ging es ab 2018 erst richtig nach
unten. Mitte 2022 wurde schlieRlich auch die Paritit zum
Euro durchbrochen - unterstiitzt durch die Tatsache, dass
die Corona-Lock-
downs in der
Schweiz weniger
einschneidend aus-
gefallen sind und
sich die Wirtschaft
daher  vergleichs-
weise schnell erho-
len konnte.

Mit dem Jahreswechsel 2023/24 ist allerdings so etwas
wie eine Trendwende zu erkennen. Nicht nur durch die
tiberraschende Zinssenkung der SNB als erste der grof3en
Zentralbanken scheint der Franken etwas stidrker unter
Druck zu geraten.

Die Paritdt ist plotzlich wieder in Reichweite, insbeson-
dere da von der SNB noch fortgesetzte Zinssenkungen zu
erwarten sein diirften. Mit der jiingsten Abschwidchung
steuert die Schweizer Valuta in der Entwicklung zum Euro
auf das schwiéchste Quartal seit 2003 zu. Seit Jahresbeginn
weist unter den G10-Wdhrungen nur der japanische Yen
eine noch schlechtere Wertentwicklung zum Euro auf als
der Franken. Fortsetzung folgt?<
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Subkontinents, ist zu Recht fiir seinen subtilen Spiel-

raum fiir vielfdltige Interpretationen und Doppel-
deutigkeiten bekannt. Dies ermoglicht literarische
Meisterwerke wie Raghavapandaviya, ein episches Gedicht,
das gleichzeitig entweder die Suche eines Gottes nach einer
entfiihrten Gottin oder kriegerische Abenteuer wie Vieh-
diebstahl hinter feindlichen Linien erzdhlt, je nachdem, wie
die einzelnen Verse gelesen werden. In letzter Zeit tun sich
Anleger dhnlich schwer, die Aussichten fiir indische Aktien
zu entziffern.

Der ,,Chart der Woche“ kann dabei helfen. Er zeigt das re-
lative Abschneiden der Nebenwerte im Vergleich zu Stan-
dartwerten in verschiedenen Regionen. Chinas Beliebtheit
ist seit 2021 ge-
schrumpft, wihrend In-
dien zZu einem
Favoriten der Anleger
geworden ist. In na-
hezu einzigartiger
Weise stachen indische
Nebenwerte dadurch hervor, dass sie sich im Vergleich zu
groReren Mitbewerbern in ihrem Heimatmarkt mehr als be-
haupten konnten, zumindest bis vor Kurzem. Um dies bes-
ser zu verstehen, ist ein wenig Hintergrundwissen sowohl
tber das Land als auch tiber Nebenwerte im Allgemeinen
hilfreich.

Beginnen wir mit den Aussichten fiir Indiens Wirtschaft
und Mérkte insgesamt. Indien verfiigt zweifellos weiter tiber
grofdes Aufholpotenzial, und zwar weitgehend unabhéingig
von der globalen Wirtschaftslage; das Pro-Kopf-Einkommen
betrdgt immer noch nur ein Fiinftel des chinesischen Ein-
kommens. ,,Die wachsende Skepsis im Westen, sich bei ei-
nigen Produkten ausschlieRlich auf China zu verlassen,
erhoht die Attraktivitdt Indiens als Ziel fiir auslandische Di-
rektinvestitionen®, argumentiert Elke Speidel-Walz, Chief
Economist Emerging Markets der DWS.

Zahlreiche, weltweit fithrende Technologieanbieter aus In-
dien sind ldngst gut integrierter Technologiedienstleister fiir
viele fithrende multinationale Unternehmen. Sie diirften

D as klassische Sanskrit, die alte Sprache des indischen

Indien im Aufwind?
Die jiingste Korrektur indischer Small Caps
sollte die lingerfristige Attraktivitat der
Aktien des Landes nicht beeintrichtigen.

auch gut aufgestellt sein, um von kiinstlicher Intelligenz
(KI), einem weiteren sdkularen Trend, zu profitieren. Doch
gerade in solchen Phasen von Marktoptimismus sollten mit-
tel- bis langfristig orientierte Anleger jede wohlklingende
Markterzdhlung genau hinterfragen, gerade bei Nebenwer-
ten. Wie in anderen Mirkten konnen indische Nebenwerte
— und auf sie ausgerichtete Anlageinstrumente — riskant
sein, nicht nur aufgrund der geringeren Liquiditit der zu-
grunde liegenden Aktien. Kleine Firmen stehen meist unter
geringerer regulatorischer Aufsicht, oder es gibt Bedenken
etwa hinsichtlich der Unternehmensfiihrung. Die jiingste
Schwiche der Nebenwerte scheint durch die Besorgnis der
indischen Wertpapieraufsichtsbehorde tiber spekulativen
Provisionsvereinbarungen zwischen Indiens schnell wach-
senden Small- und
Mid-Cap-Investment-
fonds ausgeldst wor-

den zu sein.
Natirlich  lassen
solche Entwicklun-

gen durchaus unter-
schiedliche Sichtweisen zu. Vor einem giinstigeren
Marktumfeld wiren dieselben RegulierungsmalRnahmen
moglicherweise als ein weiteres Zeichen dafiir gewertet wor-
den, dass sich die Unternehmensfithrung in Indiens engma-
schiger Welt mit tberwiegend familiengefiihrten
Unternehmen verbessert. Ebenso ist insbesondere fiir ein so
vielfdltiges Land wie Indien ein politischer Wettbewerb un-
erldsslich, um die notwendigen Kontrollen fiir funktionie-
rende Demokratien zu gewdhrleisten. Wir gehen davon aus,
dass Narendra Modi bei den von April bis Mai stattfindenden
Parlamentswahlen seiner Partei eine weitere Amtszeit in der
Regierung sichern wird, sind jedoch der Meinung, dass In-
diens lingerfristige Attraktivitdt bei einem breiten Spektrum
politisch plausibler Ergebnisse erhalten bleiben diirfte.
Liangerfristig gesehen diirfte die jliingste Erh6hung der
staatlichen Investitionsausgaben Indien dabei helfen, seine
groRen demografischen Vorteile besser zu nutzen, insbe-
sondere aufgrund der vergleichsweise jungen Erwerbsbe-
volkerung und der sinkenden Geburtenraten.<
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Deutliche Outperformance von Bitcoin gegeniiber Ethereum (Quelle: Deutsche AM)
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Schlagzeilen gesorgt. Die wohl bekannteste Krypto-

Wihrung Bitcoin (BTC) hat ein Rekordhoch erreicht
und notiert in Dollar mittlerweile iber der Marke von
73.000. Ethereum (ETH) ist in Dollar zwar noch ein Stiick
von seinem Rekordhoch bei rund 4870 Dollar vom No-
vember 2021 entfernt, hat aber im Zuge der Bitcoin-Rally
zumindest zeitweise die wichtige Marke von 4000 Dollar
tberwunden.

Vergleicht man je-
doch die Performance
der beiden groRen
Krypto-Wihrungen
seit Jahresbeginn, geht
Ethereum als knapper
Sieger hervor: Der
ETH/BTC-Kurs  stieg
leicht auf rund 0,056. Damit hat sich der negative Trend
fiir Ethereum, bei dem ETH seit September 2022 deutlich
hinter Bitcoin zuriickgefallen war, zumindest vorldufig
umgekehrt. Dennoch ist der Kursanstieg von Bitcoin und
Ethereum seit Anfang 2023 mit rund 340 respektive 245
Prozent durchaus beeindruckend.

Ein massiver Unterstiitzungsfaktor fiir Bitcoin, aber
auch fiir den Krypto-Bereich im Allgemeinen, sind die
zehn Bitcoin-ETFs, die seit Anfang des Jahres in den USA
zugelassen sind. Das Investoren-Sentiment gegeniiber die-
sem Segment hat dadurch einen kréftigen Schub erhalten.
Alleine der ETF von Blackrock erreichte die Zehn-Milliar-
den-Dollar-Marke schneller als jeder andere US-ETF in der

B itcoin und Ethereum haben in letzter Zeit wieder fir

Krypto-Wahrungen mit starker Performance

Einfiihrung der Bitcoin-ETFs hat dem Segment
einen Schub versetzt

Geschichte, wie die , Financial Times* berichtet. Laut Mor-
ningstar liegt das Fondsvolumen aktuell bereits bei 14,2
Milliarden Dollar.

Die neuen ETFs sind jedoch nicht der einzige aktuelle
Krypto-Treibstoff. Optimistisch blicken die Anleger auch
auf das sogenannte ,Halving® im April 2024. Dabei wird
die Anzahl der neu geschaffenen Bitcoins alle vier Jahre
halbiert. Investoren erhoffen sich davon einen nachhalti-
gen Preisanstieg. Bis-
herige Halving
Events haben sich in
den meisten Fillen
positiv auf den Preis
ausgewirkt. Sie
haben in der Vergan-
genheit zu einem
Anstieg des Handels-
volumens, der Marktvolatilitit und vor allem zu neuen In-
vestitionen in den Krypto-Sektor beigetragen. Die generell
hohe Volatilitdt des Bitcoin-Kurses hat jedoch auch dazu
gefiihrt, dass viele Anleger hdufig auf der ,falschen Seite®
erwischt wurden. Mit dem Aufkommen von Bitcoin-ETFs,
mehr Klarheit bei der Regulierung von Krypto-Wéahrungen
und der zunehmenden Akzeptanz durch Regierungen und
Unternehmen konnte das diesjdhrige Halving sogar noch
mehr Aufmerksamkeit auf sich ziehen als in den vergan-
genen Jahren. Allerdings konnte der aktuelle Preisanstieg
die Euphorie bereits vorweggenommen haben. Aus Sicht
der DWS ist es daher durchaus moglich, dass die Kurse
nach dem Halving wieder nach unten tendieren.<
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Europaischer Gaspreis erholt sich nachhaltig (Quelle: Deutsche AM)
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giekrise eindrucksvoll gemeistert. Dies zeigt sich
icht nur an der Entwicklung der Gaspreise, die sich
von dem dramatischen Anstieg nach dem bewaffneten
Uberfall Russlands auf
die Ukraine wieder
weitgehend normali-
siert haben. Auch die
Fillstande der Gasspei-
cher lassen mit derzeit
knapp tiber 70 Prozent
bereits heute erwarten, dass es im kommenden Winter
keine Versorgungsengpdisse geben wird.

Ein wichtiger Erfolgsfaktor war das Energiesparen. Die
europdische Industrie verbrauchte im Jahr 2023 rund ein
Fiinftel weniger Gas als im Zeitraum 2019 bis 2021. Auch
die privaten Haushalte haben in gleicher Gréf8enordnung
ihren Gasverbrauch reduziert. Mit Blick auf die Industrie
ist zudem hervorzuheben, dass die Produktion kaum
unter den massiven Einsparungen gelitten hat. In der Eu-
rozone ist fiir 2023 sogar ein Anstieg um knapp drei Pro-
zent zu verzeichnen.

Fir die Zukunft stimmen uns nicht nur die vergleichs-
weise hohen Speicherstinde zuversichtlich: Europa hat
massiv Kapazitidten aufgebaut, Fliissiggas wieder in Gas
umzuwandeln. Weltweit werden in groRem Umfang Fliis-

g llen Befiirchtungen zum Trotz hat Europa die Ener-

Europa hat die Energiekrise iiberstanden

Hohere Versorgungssicherheit sorgt fiir
niedrigere Gaspreise

siggasterminals gebaut, insbesondere in den USA, sodass
Europa in Zukunft ausreichend Moglichkeiten haben
diirfte, sich aus ,befreundeten” Lindern versorgen zu las-
sen. Eine nahezu vollstindige Abkopplung von Russland
sollte somit in den
kommenden Jahren
moglich sein.

Betrachtet = man
den niederlandi-
schen Gaspreis in
Relation zu seinem
US-Pendant, so zeigt sich, dass der statistische Z-Wert -
vereinfacht die Abweichung vom Mittelwert — mittlerweile
wieder unter null liegt. Das bedeutet, dass sich europdi-
sches Gas nicht nur weitgehend von den Verwerfungen im
Zuge des Ukraine-Krieges erholt hat, sondern sich auch
den tieferen US-Gaspreisen wieder anndhern konnte.

Unter dem Strich ist es ein groRer Erfolg fiir Europa, ei-
nerseits eine tiefe Krise vermieden und sich andererseits
weitgehend unabhéngig von russischem Gas gemacht zu
haben. Gleichzeitig wurden wichtige Schritte getan, um
die Energiewende voranzutreiben. Die europdische Politik
hat in den vergangenen Monaten die Weichen gestellt, um
die Energieversorgung grundlegend neu aufzustellen —
und die Eurozone damit auch von geopolitischen Gemen-
gelagen unabhéngiger zu machen.<
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Massiver Riickgang des BTP/Bund-Spreads
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als ihre deutschen Pendants. Der Renditeabstand zu

zehnjdhrigen Bundesanleihen hat sich von rund 165
Basispunkten zu Beginn des Jahres auf derzeit rund 148
Basispunkte verringert, was zugleich der niedrigste Stand
seit Médrz 2022 ist. Laut DWS-Einschitzung besteht eine
gute Chance, dass sich der Trend noch eine Weile fort-
setzt.

Italienische Staats-
anleihen werden héu-
fig als Indikator fiir die
Nervositdt der Anleger
in Bezug auf die Ent-
wicklungen in Italien
selbst und in der gesamten Eurozone angesehen. Als klar
wurde, dass Giorgia Meloni nach den italienischen Parla-
mentswahlen im September 2022 Ministerprasidentin
werden konnte, schnellte der Renditeabstand zwischen
zehnjdhrigen Buoni del Tesoro Poliennali (BTPs) und deut-
schen Bundesanleihen auf ein markantes Hoch von rund
250 Basispunkten. Doch seit diesem Hochststand ist der
Spread deutlich zuriickgegangen.

Dazu trug bei, dass Moody's im November die Kredit-
wiirdigkeit Italiens bestdtigt und den Ausblick auf stabil
angehoben hat. Moody's verwies auf die sich stabilisie-
renden Aussichten fiir die Wirtschaft, den gesunden Ban-
kensektor und die sich verbessernde Dynamik der
Staatsverschuldung. Auch die sehr niedrige Inflationsrate
Italiens, die im Dezember mit nur 0,6 Prozent im Jahres-

Italienische Staatsanleihen haben sich besser entwickelt

Italienische Staatsanleihen outperformen
Bundesanleihen

BTP/Bund-Spread beeindruckend enger

vergleich auf den niedrigsten Stand seit Februar 2021 ge-
fallen war, diirfte die Renditekonvergenz unterstiitzt
haben. In Deutschland ist die Inflationsrate mit 2,9 Pro-
zent fast fiinfmal so hoch.

Natiirlich kénnen sich auch BTPs dem aktuellen globa-
len Trend steigender Staatsanleiherenditen nicht entzie-
hen, da die Europdische Zentralbank (EZB) und die
US-Notenbank mit
hoheren Zinssidtzen
gegen die anhaltend
hartndckige Infla-
tion vorgehen, und
das bei einem recht
robusten BIP-Wachs-
tum. Seit Jahresbeginn ist die Rendite von BTPs leicht ge-
stiegen, von 3,70 Prozent auf aktuell rund 3,86 Prozent.
Aber Italiens Outperformance gegeniiber Deutschland hat
sich fortgesetzt.

Und die Suche nach Rendite scheint die italienischen
Staatsanleihen weiterhin zu stiitzen. Die Erwartung, dass
die EZB die Zinsen in diesem Jahr senken wird, diirfte die
Nachfrage nach BTPs ebenfalls hochhalten. Es besteht
zwar das Risiko, dass die immer noch sehr hohe Schul-
denquote Italiens, die fiir 2023 auf 144 Prozent geschitzt
wird, absehbar zu einer Verunsicherung der Anleger fiih-
ren konnte. Der verbleibende Renditeaufschlag gegeniiber
deutschen Bundesanleihen ist jedoch ein gutes Argument
fiir einen Einstieg in BTPs - oder zumindest fiir ein Fest-
halten an ihnen.<
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Bevélkerungsstimmenanteile von Biden und Trump im Jahr 2020 im Vergleich zu fritheren unterlegenen US Pra-

sidentschaftskandidaten

(Quelle: Deutsche AM)
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schender Comebacks und strauchelnder Spitzen-

kandidaten. Zu etwa diesem Zeitpunkt vor vier
Jahren befand sich Joe Bidens Prasidentschaftskandidatur
in arger Bedrdngnis, nach verheerenden Verlusten in Iowa
und New Hampshire. Bidens mittelméafRiges Abschneiden
in Nevada bestdrkte
nur die gingige Mei-
nung, dass die Aktivis-
tenbasis der Partei die
Nominierung an Ber-
nie Sanders entschei-
den wiirde; immerhin
hatte der linke Senator
in jedem der ersten drei Bundesstaaten die meisten Stim-
men gewonnen. Ereignisse wie Bidens anschlieRendes
Comeback in South Carolina sind es wert, in Erinnerung
gerufen zu werden, wann immer Experten nur allzu sicher
sind, welche Riickschliisse frithe Wahlereignisse auf den
Rest des Wahlkampfs zulassen. In der moderne US-Wahl-
geschichte neigen alle einfachen Faustregeln dazu, ir-
gendwann gebrochen zu werden.

Der Grund liegt darin, dass sich alle Prognosen zu den
US-Prasidentschaftswahlen notwendigerweise auf kleine
Stichproben nicht unbedingt repriasentativer historischer
Daten stiitzen, da Wahlen nur alle vier Jahre stattfinden.
Zuverladssige Schlussfolgerungen zu ziehen erfordert in
der Regel die Beurteilung der Art und Weise, wie die ver-

Die moderne US-Wahlgeschichte ist voller iiberra-

Aufbruch ins Unerwartete

Die Wahlergebnisse sowohl aus 2016 als auch
2020 zeigen, wie schwierig eine Riickkehr ins
Weilde Haus fiir Donald Trump werden diirfte.

fiigbaren Daten analysiert werden miissen, und einen kla-
ren Blick darauf, was die Daten tatsdchlich zeigen. Der
»Chart der Woche® macht dieses Jahr den Anfang, indem
er die Stimmenanteile der wichtigsten US-Prdsident-
schaftskandidaten in den Jahren 2016 und 2020 im Ver-
gleich zu allen Zweitplatzierten seit 2000 zeigt, sowie zum
Vergleich auch noch
1988. Oberflachlich
betrachtet konnte es
so aussehen, als ob
bei einem weiteres
Duell zwischen
Biden und Donald
Trump die Chancen
etwa 50/50 stehen. Immerhin haben beide ja schon einmal
gewonnen.

Der Chart zeigt jedoch, wie unterschiedlich diese beiden
Siege waren. Biden gewann 2020 mit 51,3% der Stimmen
der Bevolkerung, ein Stimmenanteil, der in den meisten
Wahlsystemen wahrscheinlich den Sieg bedeutet hitte. Im
Gegensatz dazu entsprach Trumps Anteil im Jahr 2016 mit
46,1 % der landesweiten Stimmen in etwa dem von unter-
legenen Prasidentschaftskandidaten wie Mitt Romney im
Jahr 2012, John McCain im Jahr 2008 und tatsdchlich
Trump selbst im Jahr 2020.

Was am Ende fiir die US-Prdsidentschaft zdhlt, ist natir-
lich nicht der landesweite Stimmenanteil, sondern das
Electoral College (EC). Dies ist ein Thema, auf das wir si-

boerse-express:



http://www.boerse-express.com
https://www.boerse-express.com/

BORSE EXPRESS

cherlich regelméifRig zuriickkommen werden. Vorerst ge-
niigt wohl der Hinweis, dass Wahlkampagnen seit den
1980er Jahren immer raffinierter geworden sind, um Wah-
ler in umkdmpften Staaten gezielt anzusprechen, um sich
einen Vorteil fiir die EC zu verschaffen. Das Problem fiir
Wahlkampfer und Prognostiker gleichermalRen: Welche
Staaten entscheidend sein werden und was nétig ist, um
zu gewinnen, hingt oft stark davon ab, welche Drittpar-
teien oder unabhdngigen Kandidaten Zugang zu den
Stimmzetteln erhalten.

Wie DWS vor vier Jahren dargelegt hat, besteht die ver-
ninftigste Art, frihzeitig iber das EC nachzudenken,
darin, dass dieses Wahlsystem die Unsicherheit in beide
Richtungen massiv erhoht. Dennoch deuten Trumps Wahl-
ergebnisse sowohl 2016 als auch 2020 darauf hin, dass die
Riickkehr ins WeilRe Haus wahrscheinlich schwierig wer-
den diirfte. Es wiirde wohl erfordern, dass die Republika-
ner entweder ihre Wahlkoalition erweitern, Drittparteien
oder unabhdngige Kandidaten den Stimmenanteil der De-
mokraten in kritischen Bundesstaaten driicken oder eine
Kombination aus beidem. Und wédhrend Kopf-an-Kopf-Um-
frage-Duelle zu diesem frithen Zeitpunkt eines Prisident-
schaftswahlkampfs  tendenziell nur begrenzten
Vorhersagewert haben, ldsst sich anhand der Umfragen
immerhin sagen, dass sowohl Biden als auch Trump sehr
unbeliebt sind. Unterdessen deuten die Wahlerpriferen-
zen beziiglich des Repriasentantenhauses darauf hin, dass
die Wiahler bei den allgemeinen Wahlen mit beiden gro-
Ren Parteien ungefdahr gleichermafRen unzufrieden sind.

Bei zahlreichen Sonderwahlen (etwa fiir das Reprdsentan-
tenhaus, wenn ein Abgeordneter zurticktritt) wihrend Bi-
dens gesamter Amtszeit schnitten die Demokraten besser
ab, als man das fiir die Partei, die den Prédsidenten stellt,
normalerweise erwarten wiirde — zuletzt vergangene
Woche im dritten New Yorker Kongressbezirk.

Wiirden die Wihler bei den verbleibenden republikani-
schen Vorwahlen vor allem guten Wahlchancen im kom-
menden November Prioritit einrdiumen, wdre es nicht
allzu tberraschend, wenn sie bei der Wahl des Prisident-
schaftskandidaten auf Nummer sicher zu gehen, und je-
mand anderen als Trump nominieren. Und zumindest im
historischen Vergleich steht der Nominierungsprozess der
Republikaner trotz Trumps Siegen in Iowa, New Hamp-
shire und Nevada noch am Anfang. Kénnte Nikki Haley
also bei den Vorwahlen der Republikaner in South Caro-
lina am 24. Februar fiir eine dhnliche Uberraschung sor-
gen wie die, die Biden 2020 zum Sieg gefiihrt hat? Derzeit
scheinen die Umfragen in ihrem Heimatstaat fiir Haley
nicht besonders vielversprechend zu sein. Fairerweise
muss man dazu sagen, dass Umfragen fiir Vorwahlen ge-
nerell schwierig sind, es davon bisher nur sehr wenige
qualitativ hochwertige in South Carolina gab und die Wih-
ler dort tendenziell spit entscheiden. Ubrigens war South
Carolina in der modernen republikanischen Vorwahl-Folk-
lore frither dafiir bekannt, immer den endgiiltigen Kandi-
daten auszuwdhlen. Bis dies nicht der Fall war, als der
Bundesstaat 2012 fiir Newt Gingrich stimmte, die Nomi-
nierung dagegen ging am Ende an Mitt Romney.<
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Pfandbriefe bieten einen Pickup gegeniiber Bundesanleihen
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(Quelle: Deutsche AM)
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fulminant ins neue Jahr gestartet. Am Primdrmarkt

Hypothekengedeckte Anleihen (Covered Bonds) sind
wurden im Jdn-

ner gedeckte Anleihen Covered Bonds starten imposant ins neue Jahr

im Volumen von 40,6
Mrd. Euro begeben.
Damit lag die Emissi-
onstdtigkeit sogar
noch einmal leicht
iiber der Jdnner -Zahl
des Vorjahres, die mit 39,7 Mrd. Euro bereits ebenfalls
sehr beeindruckend war. Lediglich 2011 wurden im ersten
Monat des Jahres mehr Covereds an den Markt gebracht.
Die Assetklasse wird aufgrund eines hohen ,Glaubiger-
schutzes®, sichergestellt durch dezidierte nationale Co-
vered-Bond-Jurisdiktionen, oft als Alternative zu
Staatsanleihen gesehen - eine Alternative mit Pick-Up. Die
ersten Emissionen des Februars zeigen ebenfalls, dass das
Anlegerinteresse auch tiber den Jahresbeginn hinaus hoch
bleibt.

Uber weite Strecken des vergangenen Jahres waren auf-
grund der hohen Unsicherheit hinsichtlich der weiteren
Renditeentwicklung vor allem kiirzer laufende Covereds
emittiert (und nachgefragt) worden. Das hat sich nun im

Pfandbriefe bieten einen attraktiven Rendite-
aufschlag gegeniiber Bundesanleihen.

Janner deutlich gedndert. In den vergangenen Wochen
konzentrierten sich die Emissionen iiberwiegend auf das

lingere Ende der
Kurve, es scheint
doch einiges an

Nachholpotenzial zu
geben. Mehr als 30
Prozent der begebe-
nen Bonds fielen in
den Laufzeitbereich
sieben bis acht Jahre. Auch im Bereich zehn Jahre und lan-
ger wurde wieder mehr emittiert. Nach nur zwolf Prozent
fiir diese Laufzeiten im Januar 2023 ist der Anteil im lau-
fenden Jahr auf rund 28 Prozent gestiegen.

Laut DWS-Einschitzung befinden wir uns gerade in
einem Marktumfeld, dass insbesondere fiir die Emittenten
fast besser nicht sein kénnte. Das zeigt sich vor allem auch
darin, dass die ersten Preisindikationen im Verlauf des
Verkaufsprozesses deutlich gestrafft werden kénnen, ohne
der Nachfrage merklich zu schaden. Es bleibt abzuwarten,
ob das Segment der Covered Bonds das derzeitige hohe
Momentum im weiteren Jahresverlauf wird halten kon-
nen. Zumindest diirften die ersten Wochen des Jahres
viele Anleger optimistisch gestimmt haben.<
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US-Wirtschaftswachstum im Vergleich zu konjunkturbereinigten Staatsdefiziten
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dullerst eng gefasste Fragen®, betonte der Wirt-
chaftshistoriker E. J. Hobsbawn gern. Wenn sie zur
Beantwortung anderer Fragen verwendet werden, ,ist du-
Rerste Vorsicht angebracht”. Nehmen wir die herausra-
gende Wachstumsleistung der US-Wirtschaft inmitten
weit verbreiteter Rezessionsdangste im Jahr 2023. Auch die
neuesten Zahlen fiir das vierte Quartal sorgten fiir Stau-
nen an den Markten.

Im gesamten Jahr
2023 betrug das nomi-
nale US-Wirtschafts-
wachstum den
neuesten Zahlen zu-
folge durchschnittlich
etwa 5,8 Prozent, teil-
weise angekurbelt durch hohere Lagerbestinde. Um dies
einzuordnen, zeigt der ,Chart der Woche* die saisonbe-
reinigte nominale Veridnderung des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) im Vergleich zum konjunkturbereinigten
Primédrsaldo der US-Regierung als Prozentsatz des poten-
ziellen BIP. Zugegebenermalfen neigen die quartalsweisen
Kalkulationen, wie sich das US-BIP im Jahresvergleich ver-
dndert hat, dazu, recht revisionsanfillig zu sein.

Alle zugrunde liegenden Schitzungen und Anpassungen
des im Chart angestellten Vergleichs sind selbst in den
besten Zeiten eher Kunst als Wissenschaft. Dennoch ist es
interessant festzustellen, dass die US-Regierung mit 3,9
Prozent des BIP ein konjunkturbereinigtes Defizit ver-
zeichnete, und damit etwa 2,5 Prozent héher war als im
Jahr 2022. Geht man auch nur von einem madRig effekti-
ven Fiskalmultiplikator aus (z.B. irgendwo in der GroRRen-

g lle Statistiken sind Antworten auf spezifische und

Wachstumsiiberraschungen Made in the USA

Die US-Wirtschaft wuchs 2023 hervorragend,
das konjunkturbereinigte Defizit auch. Wie
passt das zusammen?

ordnung von 0,5 bis 0,75 Prozent), wiirde dies darauf hin-
deuten, dass ein betrdchtlicher Teil der Wachstumsiiber-
raschung im letzten Jahr auf das hohe Defizit von Uncle
Sam zurtickzufiihren ist.

Es ist kompliziert. Die Realitit ist wahrscheinlich um ei-
niges komplizierter. Fiskalimpulse sollten nicht mit fis-
kalpolitischen Multiplikatoren verwechselt werden. In
diesem  speziellen
Fall scheint der
Grund fir das gro-
Rere Defizit groften-
teils auf sinkende
Steuereinnahmen
und nicht auf héhere
Staatsausgaben zu-
riickzufiihren zu sein. Einige davon werden sich hoffent-
lich umkehren - insbesondere spiegelten die niedrigeren
Kapitalertragssteuern die schwache Entwicklung der Ka-
pitalmérkte in den ersten zehn Monaten des Jahres wider.
Auch in anderen Bereichen gibt es Verzogerungseffekte.
Beispielsweise diirften verschiedene jahrliche Inflations-
anpassungen der Steuervorschriften die Einkommens-
steuern fiir diejenigen, deren Einkommen hinter der
Inflation hinterherhinkte, voriibergehend gesenkt haben.

,Unter dem Strich ist es noch zu friith, um zu sagen, wie
viel Dynamik man in die jiingsten BIP-Wachstumszahlen
wirklich hineininterpretieren kann®“, sagt Christian
Scherrmann, US-Economist bei der DWS. ,Kein Wunder,
dass die Federal Reserve (Fed) immer wieder betont, wie
datenabhingig ihre geldpolitischen Entscheidungen auf
absehbare Zeit bleiben werden.*“<
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Wie werden die Renditen von US-Staatsanleihen auf einen Wahlsieg Trumps reagieren?
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ber diirften sich Kéufer amerikanischer Staatsanlei-

hen (Treasuries) langsam die Frage stellen, welche
Auswirkungen diese Wahl auf ihre Anlagen haben koénnte.
So offen diese Frage an sich noch ist, halten wir die Wahr-
scheinlichkeit, dass es im Falle eines Wahlsieges von Donald
Trump im Nachgang der Stimmenauszdhlung zu vergleich-
baren (Rendite-)Verwerfungen wie 2016 kommen konnte, fiir
gering — was nicht heiRRen soll, dass die Renditen nicht ge-
nerell ansteigen dirf-

Mit Blick auf die US-Prisidentschaftswahl im Novem-

die so genannte Term-Premium. Dieser Faktor ist Ausdruck
der erwarteten Unsicherheiten und Risiken in der verblei-
benden Restlaufzeit der Bonds. Je grofRer die Fragezeichen,
desto hoher die Laufzeitenpramie. Aktuell hat Donald Trump
zwar erst wenig konkrete Ankiindigungen gemacht. Er hat
jedoch bereits verlauten lassen, dass er die Zolle auf simtliche
Importe auf zehn Prozent festsetzen mochte, was sich wahr-
scheinlich inflationdr auswirken diirfte, und angekiindigt,
dass er die Steuersenkungen von 2017 beibehalten wird, die

ebenfalls das Wachs-

ten. Der Steigende US-Renditen bei Wahlsieg Trumps?  tum und die Preise an-
Uberraschungseffekt Kiufer amerikanischer Staatsanleihen machen heizen. Zusammen
wdre deutlich weniger - .. - - mit den Erfahrungen
ausgepriigt, die Mirkre  SICL GedanKen iiber die Konsequenzen einer o rumps erster
diirften das Szenario Wahl Trumps fiir ihre Assetklasse. Es gibt aus-  Amtszeit ergeben sich
frither einpreisen, und  reichend Argumente fiir hohere Renditen. geniigend Argumente

nicht zuletzt befinden
wir uns in einem ganz
anderen Wirtschafts- und Zinszyklus. Doch der Reihe nach.

Auch wenn noch ein Dreivierteljahr vor der Wahl liegt und
Trumps Kandidatur fiir die Republikaner alles andere als in
trockenen Tiichern ist, ist sein moglicher Sieg das Szenario,
das die Markte beschiftigt.

Im November 2016 waren die Renditen in den Wochen
nach dem unerwarteten Wahlausgang regelrecht in die Héhe
geschossen. Ausgehend von Niveaus um 1,80 Prozent kurz
vor dem Urnengang fand sich die Rendite zehnjdhriger
Staatsanleihen bis Mitte Dezember auf Niveaus von knapp
2,65 Prozent wieder — und verzeichnete damit den kraftigs-
ten Anstieg seit sieben Jahren. Die Federal Reserve (Fed)
stand seinerzeit am Anfang eines Zinsanhebungszyklus und
hatte zum Zeitpunkt der Wahl erst eine Erh6hung durchge-
fiihrt.

Die Treiber, die die Rendite zehnjiahriger US-Treasuries tiber
weite Strecken des vergangenen Jahres kraftig haben steigen
lassen, konnten mit der Diskussion um eine mogliche Riick-
kehr Trumps erneut relevant werden. Es geht um Steuern
und Wachstum, um das amerikanische Haushaltsdefizit und
um allgemeine Regulierungsfragen. Und letztlich somit um

fiir hohere Renditen
im Falle seiner Wahl.

Schon jetzt befindet sich der Treasury-Markt in schwieri-
gem Fahrwasser. Investoren stellen sich mehr und mehr die
Frage, wer das hohe Volumen an neuen Anleihen kaufen soll,
das zur Finanzierung der von der aktuellen Regierung ge-
planten Ausgaben emittiert werden muss. Denn vor dem
Hintergrund der aktuellen geopolitischen Spannungen be-
steht durchaus die Gefahr, dass wichtige internationale Kau-
fergruppen wegfallen konnten. Zudem sieht sich der
Treasury-Markt in diesem und dem kommenden Jahr mit ex-
trem hohen Filligkeiten konfrontiert, die refinanziert wer-
den miissen.

Die Frage, ob die Ergebnisse der ersten Vorwahlen bereits
Marktreaktionen ausgeldst haben, lédsst sich vor dem Hin-
tergrund einer Reihe anderer marktbewegender Ereignisse
nur schwer beantworten. Doch je mehr der Markt mit einem
Wahlsieg Trumps rechnet und dies in hoheren Renditen oder
einem stirkeren Dollar ausdriickt, desto geringer diirfte die
Reaktion nach einem Wahlsieg Trumps ausfallen. Nichts-
destotrotz diirfte Trump fiir die meisten Marktteilnehmer im
Vorfeld der Wahl und danach mit einem hoéheren Risiko ver-
bunden sein - und dass unserer Meinung nach zu Recht.<
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Prognosefehler und Volatilitat verschiedener Rohstoffpreise

(Quelle: Deutsche AM)
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ten. Kein Wunder, angesichts der geopolitischen Risi-

en, die sich von Europa tiber den Nahen Osten bis

hin zur Taiwan-Straf3e ausbreiten. Es mangelt nicht an denk-

baren Szenarien, die die Preisprognosen erschweren; von

einer Unterbrechung kritischer Energie- oder Agrarliefe-

rungen bis hin zu Seltenen Erden oder einer moglichen

Flucht in sichere Hifen wie Gold. Aber sind erhdhte geopo-

litische Risiken wirklich der Hauptgrund dafiir, weshalb

Rohstoffpreise schwer
vorhersehbar sind?

Eine genauere Ana-
lyse zeigt, dass sich die
Rohstoffe unterschei-
den, wenn es um Preis-
prognosen geht. Der
»Chart der Woche* ver-
gleicht den durch-
schnittlichen absoluten Prognosefehler der Analysten fiir
verschiedene Rohstoffe mit der zugrunde liegenden Volati-
litdt dieses Rohstoffs seit 2010. Die Ergebnisse zeigen eine
eindeutige positive Korrelation: Je hoher die Volatilitit,
desto grofler ist der Prognosefehler der Analysten fiir den
zukiinftigen Preis des betreffenden Rohstoffs.

Dies bedeutet, dass man den Preisprognosen fiir Gold und
Kupfer fiir das kommende Jahr relativ viel Vertrauen entge-
genbringen darf, da die Preisprognosen in der Regel nicht
mehr als 10% vom endgtiltigen Ergebnis abweichen. Bei der
Energie sollte man die Vorhersagen der Analysten jedoch
mit mehr Vorsicht geniefRen.

Ein grofRer Teil dieser Volatilitdtsunterschiede zwischen
Energie und Metallen lésst sich durch die Merkmale der ein-
zelnen Rohstoffmérkte erklidren. So gibt es betrdchtliche Un-
terschiede, wie hoch die Lagerbestinde verglichen zum
Verbrauch sind. Versorgungsengpisse bei Metallen kénnen
in der Regel wesentlich leichter durch vorhandene Lager-
bestdnde ausgeglichen werden als bei Energie. Praktisch be-
deutet dies, dass ein Versorgungsausfall bei Rohol meist
wesentlich schneller zu physischen Engpdssen fiihrt, als

thstoffe sind derzeit ein heifSes Thema an den Mark-

Zur Vorhersage von Rohstoffpreisen
Geopolitische Risiken machen Prognosen nicht
einfacher. Was die Prognosegenauigkeit an-
geht, so kommt es jedoch vor allem auf die
Volatilitit an.

etwa ein Ungliick in einer Goldmine. Unter Energietridgern
im weiteren Sinn ist einer besonders bemerkenswert: Emis-
sionszertifikate der Europdischen Union. Zwischen 2010
und 2023 lag der durchschnittliche absolute Prognosefehler
bei tiber 30 Prozent, verglichen mit Gold also mehr als drei-
mal und mit Brent fast doppelt so hoch.

Ein Grund, warum die Preise fiir EU-CO2-Zertifikate in der
Vergangenheit so schwer vorherzusagen waren, ist der re-
lativ junge Markt. Jedoch hat dieser sich seit 2010 erheblich
weiterentwickelt. An-
fangs gab es nur we-
nige Analysten, die
sich mit der Prognose
des CO2-Preises be-
schiftigten. Inzwi-
schen erfreut sich die
Anlageklasse wach-
sender Beliebtheit,
was zu einer steigenden Anzahl von Prognosen fiihrt. In Zu-
kunft konnte eine grofRe und diversifizierte Investorenbasis
zu genaueren Prognosen und moglicherweise zu einer ge-
ringeren Volatilitit fithren.

Das vergangene Jahr war ein gutes Jahr fiir CO2-Preis-
prognosen; die Konsensprognose von Anfang 2023 wich we-
niger als 2 Prozent vom Preis der Zertifikate 12 Monate
spdter ab. Allzu viel sollte man da jedoch nicht hineininter-
pretieren. Auf dhnlich genaue Jahre in der Vergangenheit
folgten tibermiRig groRe Prognosefehler im darauffolgen-
den Jahr. In den Jahren 2018 und 2021 lag der Vorhersage-
fehler bei iiber 70 Prozent. Bloomberg zufolge liegt die
aktuelle Preisprognose fiir EU-Kohlenstoffzertifikate fiir
2024 bei 85 Euro je Tonne, was bedeuten wiirde, dass die
Preise entweder unter 40 Euro je Tonne fallen oder deutlich
tiber 110 Euro je Tonne steigen kénnten. Wir setzen auf ho-
here Zertifikatpreise, solange das weltweite Wirtschafts-
wachstum und die globalen Aktienmdirkte inmitten
geopolitischer Stiirme Ruhe bewahren kénnen. Je kleiner
der Prognosefehler im Jahr 2024 ist, desto zuversichtlicher
koénnen wir sein, dass der Markt tatsdchlich zuverldssig ist.<
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steht darin, dass sie den Umgang mit asymmetri-

schen Schocks erschwert. Mitgliedslinder verlieren
ihre Fihigkeit, mit der Geldpolitik zu reagieren, wenn ein
iiberraschendes Ereignis ihre Volkswirtschaften auf un-
terschiedliche Weise trifft oder wenn das Ausmaf und die
Dauer eines Schocks variieren.

Der Euroraum hat
gerade drei solcher
Schocks erlebt: Covid-
19, die daraus
resultierenden Unter-
brechungen der globa-
len Lieferkette und die Energiepreisspriinge nach dem
Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine im Jahr 2022.

Angesichts des Ausmales dieser Herausforderungen -
ganz zu schweigen von den zahlreichen damit verbunde-
nen Verzerrungen bei der Messung von Wirtschaftsdaten
— scheint die Europdische Zentralbank (EZB) zumindest
vorerst einigermallen gut zurechtzukommen.

Auch wenn die Inflationswarnzeichen wohl zu spét er-
kannt wurden, scheint es in letzter Zeit doch besser ge-
laufen zu sein. Immerhin galt es, gemeinsame
geldpolitische Antworten auf ein derart vielfdltiges Spek-
trum an Schocks zu finden, die eine immer noch sehr he-
terogene Gruppe immer noch weitgehend nationaler
Volkswirtschaften treffen.

Der ,Chart der Woche* zeigt die Inflationsraten fiir den
gesamten Euroraum seit 2016, gemessen am Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI), sowie die Band-
breite zwischen dem Land mit der niedrigsten und der
hochsten Inflationsrate zum jeweiligen Zeitpunkt. Im De-
zember 2023 lagen die Inflationsraten beispielsweise zwi-
schen 0,5 Prozent in Italien und Belgien und 6,6 Prozent in

E iner der Nachteile einer gemeinsamen Wihrung be-

Europas Inflationsdivergenz
Inflation in Eurozone sehr unterschiedlich und
noch nicht besiegt

der Slowakei. Die Grafik zeigt auch, wie und wann die In-
flation gestiegen ist. Ebenso auffillig ist die wachsende
Bandbreite zwischen den Inflationsraten verschiedener
Mitglieder der Eurozone seit Beginn der Covid-Pandemie
im Jahr 2020.

Die Griinde sind leicht zu ermitteln. Pandemiebedingte
Sperrungen und staatliche Unterstiitzungsprogramme
waren in den einzel-
nen Mitgliedslandern
sehr unterschiedlich,
ebenso wie die
Gefihrdung durch
globale Lieferketten-
engpdsse und russische Energieimporte. Innerhalb des Eu-
roraums gibt es groRRe Vielfalt, nicht nur in Bezug auf die
wirtschaftliche Entwicklung. Der Energiemix ist von Land
zu Land unterschiedlich, ebenso der Anteil pandemie-
empfindlicher Sektoren wie der Tourismus oder die Ge-
wichtung von Lebensmitteln und Energie in den
nationalen HVPI-Kérben zur Inflationsmessung. Dazu
kommt eine subtilere Ebene an Komplikationen, wenn es
um Zweitrundeneffekte geht. Denn die Linder der Euro-
zone unterscheiden sich deutlich darin, wie schnell sich
die Arbeitsmérkte anpassen und wie Mieten, Sozialleis-
tungen, regulierte Preise und Steuern auf die Inflation rea-
gieren, teilweise sogar  innerhalb  einzelner
Mitgliedsldnder.

,Dies macht die Arbeit der Europdischen Zentralbank
nicht einfach, zumal auch von Seiten der Politik immer
wieder versucht wird, Einfluss zu nehmen®, sagt Ulrike
Kastens, Volkswirtin Europa der DWS. ,Doch die Inflati-
onsgefahr ist noch lange nicht gebannt, insbesondere auf-
grund  steigender Lohne in  wirtschaftlichen
Schwergewichten wie Deutschland.“<
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