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Uber die nahende Rezession wird viel gesprochen und geschrieben, aber viele Finanzmarktteilneh-
mer scheinen nicht so recht daran zu glauben. Offenbar regiert das Prinzip Hoffnung - so schlimm
wird es schon nicht werden. Entsprechend optimistisch ist der weit verbreitete Ausblick fiir die Ak-
tienmarkte: Nach ein paar erneuten Riicksetzern geht es schon bald wieder aufwarts. So wiinschens-
wert diese Aussicht nach dem schlimmen 1. Halbjahr an den Finanzmérkten auch ist - es diirfte
anders kommen. Der Grund fiir diese Prognose ist wie so oft unser Konjunkturausblick: Wir konnen
derzeit gar nicht anders, als sowohl fiir die USA als auch fiir die Eurozone eine langanhaltende
Rezession zu prognostizieren. Unsere weit vorauslaufenden Friithindikatoren lassen uns in dieser
Hinsicht wenig Interpretationsspielraum. Sie sind allesamt steil nach unten gerichtet und deuten auf
eine Durststrecke hin, die sich bis Ende 2023 hinzieht - mit heftigen Folgen fiir die Finanzmarkte.

In den USA stiitzt zwar derzeit noch der Konsum die Wirtschaft, aber mittelfristig sind dort die
Aussichten sehr triibe. Drei Griinde sprechen dafiir, dass die Wirtschaft deutlich an Fahrt verlieren
und in eine Rezession abrutschen wird. Erstens ist in den kommenden Quartalen mit sinkenden
Investitionen zu rechnen. Als Belastung wirken hier vor allem die stark gestiegenen Zinsen. Hinzu
kommt bei Rohstoffen sowie Vorprodukten eine deutliche Verteuerung und auch die Lohne der
Beschiftigten steigen immer schneller. Diese Kostenbelastung wird mit der tiblichen Zeitverzoge-
rung von rund einem Jahr die Gewinnmargen der Unternehmen massiv unter Druck setzen, wo-
rauthin diese ihre Investitionen zurtickfahren werden. Das BIP-Wachstum wird dadurch gleich
mehrfach belastet. Zum einen direkt, weil die Nachfrage nach Investitionsgiitern sinkt. Zum anderen
indirekt, da mit riickldufigen Investitionen die Beschiftigung unter Druck kommt, was sich in einer
schwicheren Konsumnachfrage niederschlagen wird. Letztlich kommt es so zu einer klassischen
konjunkturellen Abwértsspirale.

Zusitzlich zu unserem skeptischen Investitionsausblick gibt der US-Arbeitsmarkt Anlass zur Sorge.
Aktuell lduft der Jobmotor zwar noch auf hohen Touren - das fiihrt aber zu einem wachsenden
Problem. Denn inzwischen steht einer rekordtiefen Zahl Arbeitsuchender von knapp 6 Millionen
eine rekordhohe Zahl an unbesetzten Arbeitsplitzen von rund 11 Millionen gegentiber. Der Uber-
hang offener Stellen ist mit 5 Millionen so grofs wie nie zuvor und lédsst die Lohne immer schneller
steigen. Um den daraus resultierenden Inflationsdruck zu verringern, will die Fed den heifd gelau-
fenen Arbeitsmarkt durch eine restriktiv ausgerichtete Geldpolitik abkiihlen, ohne die Arbeitslosig-
keit zu erhohen. Wie ein Blick auf die vergangenen 60 Jahre zeigt, ist solch ein Spagat aber noch nie
gelungen. Vielmehr kam es immer zu einem kriftigen Anstieg der Arbeitslosigkeit, also einer aus-
gewachsenen Rezession.
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Neben der notwendigen Abkiihlung des Arbeitsmarktes und der Aussicht auf sinkende Investitio-
nen fiihrt drittens die Fiskalpolitik zu Ungemach. So hat der Staat im laufenden Jahr seine Ausgaben
nach den historisch beispiellosen Fiskalhilfen in den beiden Vorjahren um 1 Billion USD-Dollar zu-
riickgefahren. Die Uberersparnisse der privaten Haushalte als Folge der iippigen Corona-Hilfen
werden diesen Bremseffekt sicherlich abschwichen, aber nicht komplett wettmachen konnen. Alles
in allem hat sich damit trotz der jiingsten Konsumerholung einiges zusammengebraut. Deswegen
diirfte es in den USA nicht nur eine milde Rezession geben, wie viele hoffen. Vielmehr sollte das BIP
ab dem 4. Quartal 2022 nachhaltig schrumpfen. Mit einem wieder anziehenden BIP rechnen wir frii-
hestens im Schlussquartal 2023, womit die Wirtschaftskrise mindestens so lange dauern wiirde wie
der Durchschnitt der Rezessionen in der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg.

In der Eurozone hat sich der Konjunkturhimmel bereits in den vergangenen Wochen immer weiter
verdunkelt. Insbesondere der scheinbar unaufhaltsame Anstieg der Gas- und Strompreise stellt eine
ernstzunehmende Bedrohung fiir die Wirtschaft dar. Auf die privaten Haushalte und die Unterneh-
men rollt eine gigantische Kostenlawine zu. Die Aussichten fiir den privaten Konsum sind mit Sicht
auf die nédchsten sechs bis neun Monate mithin duflerst bescheiden. Doch auch die Unternehmen
dchzen unter den explodierenden Kosten. Vielfach wissen sie sich bereits jetzt nicht mehr anders zu
helfen, als die Produktion zu drosseln und die Investitionsausgaben zu kiirzen. Dartiber hinaus hin-
terldsst die sich abzeichnende globale Konjunkturabschwachung bereits erste Spuren bei den Expor-
torders. Der Aufienbeitrag diirfte das Wirtschaftswachstum infolge sinkender Ausfuhren bei weniger
stark riickldufigen Einfuhren im Jahr 2023 dampfen.

Angesichts solch triiber Aussichten haben die Unternehmen wenig Anreize, zu investieren. Die Ver-
scharfung bei den Finanzierungskonditionen als Folge der steigenden Zinsen kommt als zuséatzli-
cher Belastungsfaktor hinzu. Im Ergebnis prognostizieren wir fiir das kommende Jahr in der Euro-
zone einen BIP-Riickgang um 0,7%, wobei die Wirtschaftsleistung vom 4. Quartal 2022 an bis min-
destens zum 2. Quartal 2023 schrumpfen sollte.

China wird als globaler Wachstumsmotor nicht in die Bresche springen konnen, wenn die westli-
chen Industrieldnder ins Straucheln geraten. Zum einen bremst das Festhalten der Regierung an der
Null-Covid-Strategie die Konjunktur. So wird vor allem der private Konsum auf absehbare Zeit im-
mer wieder Riickschldge zu verkraften haben und das Wirtschaftswachstum dampfen. Als zweiten
Belastungsfaktor sehen wir den Immobilienmarkt, der infolge der 2020 begonnenen stédrkeren staat-
lichen Regulierung bis zuletzt immer mehr unter Druck geraten ist. Auffallend ist, dass die Regie-
rung trotz der jiingsten Zuspitzung der Lage weiterhin nur halbherzig gegensteuert, woran sich aber
so bald nichts d@ndern diirfte. Denn der tibergeordnete Trend am Immobilienmarkt hat inzwischen
nach unten gedreht. Unter anderem fithren die schrumpfende Bevolkerung und der nachlassende
Schwung bei der Urbanisierung zu einem geringeren Bedarf an zusatzlichem Wohnraum.

Alles in allem werden die anhaltende Null-Covid-Strategie und der strukturelle Wandel am Immo-
bilienmarkt das chinesische Wirtschaftswachstum in den kommenden Quartalen deutlich bremsen.
Im laufenden Jahr diirfte der BIP-Zuwachs bei rund 3,0% liegen und 2023 nur leicht dartiber, womit
der Durchschnitt der Vor-Corona-Zeit von 6,0% deutlich unterschritten wird.

Fiir die Finanzmarkte sollte die ausgepridgte Rezession in den USA und der Eurozone ein Game
Changer sein, weil schon bald statt der Inflations- die Rezessionsgefahren in den Vordergrund
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riicken werden. Denn sobald die Weltwirtschaft in einer Rezession steckt, ergibt es fiir die Noten-
banken keinen Sinn mehr, weiter an der Zinsschraube zu drehen. Schliefslich haben sie dann ihr Ziel
erreicht, die Nachfrage nachhaltig zu ddampfen. Der Bedarf an Arbeitskrédften und an Rohstoffen
wird sinken. In der Folge diirfte auch der Preis- und Lohndruck sptirbar nachgeben. Deshalb gehen
wir davon aus, dass die Notenbanken spétestens Anfang 2023 den Kurs der geldpolitischen Straf-
fungen beenden. In den USA sollte bei 3,75% bis 4,00% und in der Eurozone bei 1,50% bis 1,75% der
Leitzinshochpunkt erreicht sein. Mehr noch, die Fed duirfte ab dem 2. Quartal 2023 auf den von uns
prognostizierten namhaften Anstieg der Arbeitslosenquote mit monetdren Lockerungen reagieren.

Unsere Leitzinsprognose weicht damit erheblich von dem an den Geldterminmaérkten eingepreisten
Szenario ab. Aktuell rechnen die Mirkte damit, dass die Leitzinsen in der Eurozone auf 2,75% an-
gehoben werden und die Fed-Funds-Rate im Marz 2023 bei knapp 4,75% liegt. Im Laufe des 4. Quar-
tals sollten die Investoren realisieren, dass sie damit {iber das Ziel hinausgeschossen sind und ihre
Erwartungen nach unten korrigieren miissen. In diesem Zuge sollten auch die Renditen von Staats-
anleihen in einen {ibergeordneten Abwirtstrend einschwenken. Entsprechend sehen wir {iber die
kommenden zwolf Monate ein Rendite-Abwértspotenzial von 100 bis 120 Basispunkten. In der Folge
diirften 10-jahrige deutsche Bundesanleihen Ende 2023 bei rund 0,60% und 10-jdhrige US-Treasuries
bei gut 2,00% rentieren. Top-Staatsanleihen werden nach hohen Verlusten im laufenden Jahr somit
bereits 2023 wieder zu Ertragsperlen. Damit weichen wir deutlich vom Konsensus ab, der 2023 mit
weiteren Renditeanstiegen rechnet.

Schrumpft die Wirtschaftsleistung, geraten auch die Unternehmensgewinne unter Druck. An den
Aktienmairkten ist dieser Gewinneinbruch aber noch nicht eingepreist. Im Gegenteil: Viele Analys-
ten rechnen nach wie vor damit, dass die Unternehmensertridge in den USA und Europa 2023 zule-
gen werden. Hier hat sich enormer Revisionsbedarf aufgestaut, der sich in den ndchsten Monaten
entladen und dabei die Aktienkurse nach unten ziehen diirfte. Das Riickschlagpotenzial fiir die eu-
ropdischen und die US-amerikanischen Borsenindizes liegt bei 25%. Eine Besserung ist friihestens
im 2. Halbjahr 2023 in Sicht, wenn der konjunkturelle Tiefpunkt durchschritten wird.

Auch andere Risikoassets werden im Zuge der von uns prognostizierten globalen Rezession in
schwieriges Fahrwasser geraten. Bei Unternehmensanleihen sind an vorderster Stelle High-Yields
zu nennen, die unter der Zunahme an Kreditausfédllen und Ratingherabstufungen besonders leiden
sollten. Eine Ausweitung der Risikoaufschldge gegentiber Top-Staatsanleihen um rund 250 bis 300
Basispunkte ist wahrscheinlich.

Fiir Staatsanleihen der Euro-Peripherie nimmt der Gegenwind ebenfalls zu. Die EZB hat indes In-
strumente entwickelt, um nicht zuletzt die Risikoaufschldge von italienischen Staatsanleihen unter
Kontrolle zu halten. Wir rechnen daher bestenfalls mit einer moderaten Ausweitung der Spreads.
Unternehmensanleihen (Investment Grade) und Pfandbriefe sollten im Vergleich zu Staatsanleihen
underperformen. Allerdings diirfte sich in diesen Segmenten die Spreadausweitung in Grenzen hal-
ten, sodass zumindest kein negativer Ertrag zu erwarten ist.

Weil eine weltweit riickldufige Nachfrage nach Industriegiitern kein gutes Umfeld fiir Industrieroh-
stoffe ist, sollten Anleger sich aus dieser Assetklasse temporér zuriickziehen. Gleiches gilt fiir infla-
tionsgeschiitzte Staatsanleihen (Linker), weil die globalen Teuerungsgefahren 2023 abklingen
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diirften. Allerdings ist in beiden Féllen ein schillerndes Comeback vorgezeichnet, sobald die Kon-
junktur wieder anzieht. Der Wiedereinstieg sollte daher bereits fiir Ende 2023 ins Auge gefasst wer-
den.

Fazit: Wer auf eine Jahresendrallye bei Aktien setzt, diirfte enttduscht werden. Der Abwaértstrend
sollte sich hier fortsetzen und 2023 aufgrund der Rezession der Weltwirtschaft sogar noch an Schérfe
gewinnen. Staatsanleihen sollten hingegen im kommenden Jahr ein Comeback feiern und wieder
deutliche Kursanstiege verbuchen. Damit werden sie zugleich ihrer traditionellen Rolle als sicherer
Hafen in schwierigen Zeiten gerecht.
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Rechtlicher Hinweis

Die in diesem Beitrag gegebenen Informationen, Kommentare und Analysen dienen nur zu Informationszwecken und
stellen weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anlageinstru-
menten dar. Die hier dargestellten Informationen stiitzen sich auf Berichte und Auswertungen tffentlich zugénglicher
Quellen. Obwohl die BANTLEON Invest GmbH der Auffassung ist, dass die Angaben auf verlasslichen Quellen beruhen,
kann sie fiir die Qualitét, Richtigkeit, Aktualitdt oder Vollstandigkeit der Angaben keine Gewihrleistung tibernehmen.
Eine Haftung fiir Schidden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser Angaben ergeben, wird ausgeschlossen.
Die Wertentwicklung der Vergangenheit lisst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu.
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