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DIE KONJUNKTURLOKOMOTIVE CHINA SCHWACHELT

Zahlreiche strukturelle Probleme belas-
ten das Wachstum in China. Seit dem
~Re-Opening” zu Jahresbeginn ist es
China nicht gelungen zur alten Dynamik
zurlick zu finden. Die zégerlichen Inter-
ventionen des Staates reichen fiir einen
Stimmungsumschwung bei den Konsu-
menten nicht aus. Je nach Exportab-
hangigkeit belastet dies auch andere
Lander.

Wdahrend der letzten zwei Jahrzehn-
te hat die chinesische Volkswirtschaft
einen fulminanten Aufholprozess hin-
gelegt und leistet einen wesentlichen
Beitrag zum  Weltwirtschaftswachs-
tum.(Abb. 1). Diese Lokomotiv-Funktion
scheint in den Hintergrund zu treten.

China leidet nicht nur unter der Uber-
alternden Bevolkerung als Folge der
Ein-Kind-Politik. Massive Belastungen
erwachsen auch aus der sich auswei-
tenden Immobilienkrise, der die groBten
Chinas

Opfer fallen. Die chinesische Zentral-

Immobilienunternehmen zum
Regierung hat es zudem in der letzten
Zeit darauf angelegt, in kleinste Details
hinein zu regieren. Die unbedingte For-
derung der Konjunktur steht nicht mehr
an erster Stelle. Dies fuhrt zu Fehlent-
scheidungen und Fehlallokationen von

Kapital und behindert die Innovations-

kraft vieler Wirtschaftsakteure. Weiter
belastet das Hochtechnologie-Embargo
durch die USA. So wurde die Produktion

moderner Chips in China deutlich einge-

A

schrankt.

Abb.1
Quelle: IMF, eigene Darstellung

Auswirkungen auf die Weltwirtschaft

Im Umfeld der zunehmenden Span-
nungen wird es sich zeigen, ob China
weiter der Wachstumsmotor bleibt. An-
dere asiatische Ldnder wie Indien und
Vietnam zeigen starke Ambitionen, die
neuen Wachstumsstars zu werden. Eine
jungere wachsende Bevolkerung und
die Exportorientierung in diesen Lan-
dern bietet hohes Potential, die Weltwirt-
schaft anzukurbeln. BegUnstigt wird die

Entwicklung durch die Bemuhungen des

Westens - sich unabhdangiger von China
zu machen.

Da viele westliche Lander jedoch auch
von der Nachfrage aus China abhdngig

sind, leiden diese wiederum von einer

Anteil am Wachstum der Weltwirtschaft weltweit in %

abnehmenden Kaufkraft der chinesi-
schen Konsumenten. Europa ist davon
besonders betroffen. Das Hauptexport-
gut aus Deutschland waren Automobi-
le. Hier kehrt sich das Verhdltnis immer
mehr um. Chinas Elektro-Autobauer lie-
fern mittlerweile mehr Fahrzeuge nach
Europa. Demgegenuber sind die USA im
Vorteil. Der Anteil des Binnenkonsums
am Bruttoinlandsprodukt ist wesentlich
hoéher und stutzt die Wirtschaft dort.
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NOTENBANKEN FAHREN WEITER AUF SICHT

Die hartndckig hohen Inflationsraten
zwingen die Notenbanken, an ihrem re-
striktiven Kurs festzuhalten. Eine deut-
liche Erholung der Anleihenkurse ist im
Umfeld langfristig héherer Zinsen un-
wahrscheinlich - wenn auch nicht un-

moglich.

Inflation bleibt hartndckig

Entgegen der Hoffnungen vieler Markt-
teilnehmer verringert sich der Inflations-
druck nur langsam. Die Auswirkungen
der Dekarbonisierung, Demografie und
Degloablisierung halten die Preise hoch.
Steigende Rohstoffkosten und steigen-
de Lohne an den engen Arbeitsmarkten
sind nach wie vor Inflationstreiber. Solan-
ge sich das wirtschaftliche Wachstum in
den Landern nicht deutlich abschwdécht
oder gar eine Kreditkrise droht, werden
die Zentralbanken die Zinsen hoch hal-

ten, um die Preisstabilitdt zu sichern.

Anleihenkurse hdngen an Notenbank-

entscheidungen

Auf der letzten Fed-Sitzung gab es zwar
keine weitere Zinsanhebung aber das
Zinsviveau durfte dennoch Iédnger hoch
bleiben. Die Entscheidungstrager der
Fed erwarten, dass die Zinsen in 2024
nur um maximal 50 Basispunkte (zuvor
100 Basispunkte) gesenkt werden. Ent-
gegen der Markterwartung Ende des
ersten Halbjahrs wird das Rezessionsri-
siko nun niedriger eingeschatzt. Insbe-
sondere der US-Wirtschaft wird ein ho-
hes MafR an Robustheit zugeschrieben.
Die aktuell veroffentlichten Wachstums-
raten des Bruttoinlandprodukts stltzen
diese Einschdatzung. Bei den Anleihen-
kurse ist deshalb keine grof3e Bewegung

zu erwarten - sie werden erst steigen,

e Rex-P (Kursentwicklung deutsche Anleihen)
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Abb. 2
Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

wenn die Zinsen sinken. Wie stark die
wirtschaftliche Entwicklung tatsdchlich
ist, wird sich in den ndchsten Monaten
zeigen und die Marschroute der Fed be-

stimmen.

Inverse Zinsstrukturkurve - Rezession?

Aktuell ist die Situation so, dass die Ren-
diten fur kUrzere Laufzeiten hoher sind
als fur langer laufende Anleihen. Die
Zinsstruktur ist invers. In der Vergan-
genheit war dies haufig ein Indikator fur
eine drohende Rezession. Dieser Erwar-
tung liegt die Annahme zugrunde, dass
die Marktteilnehmer zukUnftig Zinssen-
kungen erwarten, um einem wirtschaft-
lichen Abschwung zu begegnen. Unter-
nehmen koénnten sich dann gunstiger
finanzieren Die inverse Zinsstruktur zeigt
sich schon seit Mitte 2022, ohne dass
die Wirtschaft in ernsthafte Schwierig-
keiten geschlittert ist. Die Datenlage ist
nach wie vor uneinheitlich: schlechte
Stimmungsindikatoren und gute Unter-
nehmensergebnisse. Ob bzw. wie stark
eine wirtschaftlichen Abkuhlung kommt

bleibt weiter eine ungeldste Frage.

Entwicklung des RexP im Vergleich zum Zinsniveau

Interbanken-Einlagenzins

Vit

10/21 10/22

Anleihen-Peformance nach wie vor ent-

tduschend

Anleger erhalten bei Festgeldanlagen
wieder attraktive Nominalzinsen. Des-
halb erwarten viele Anleger steigende
Anleihenkurse und eine gute Perfor-
mance ihrer festverzinslichen Wertpa-
piere. Vergessen wird jedoch folgender
Zusammenhang: ,Wenn die Zinsen am
Markt steigen, sinken die Kurse der An-
leihen”. Deutlich wird dies an der Ent-
wicklung des RexP (Abb. 2), der eine
Benchmark fur die  Kursentwicklung
deutscher offentlicher Anleihen ist. We-
nig erfolgreich entwickelten sich deshalb

auch die Anleihen-Portfolios.
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LICHTBLICKE AM JAPANISCHEN AKTIENMARKT

Japanische Aktien wurden jahrzehn-
telang von internationalen Investoren
ignoriert. Die Reformen und positiven
Wirtschaftsdaten sorgen fir wachsen-

des Interesse und steigende Kurse.

Langjdhrige Reformen werden honoriert

Die bereits im Jahr 2015 initierten Re-
formen fur ein aktiondrfreundlicheres
Umfeld verpflichten die japanischen
Unternehmen zu mehr Offenlegung und
Transparenz. Die kontinuierliche Wei-
terentwicklung mit dem Fokus der Stei-
gerung des Aktiondrswerts tragt nun
Fruchte. Die Tokioter Borse fordert von
den gelisteten Unternehmen eine sinn-
volle Kapitalallokation. In dem Zug wur-
den vorhandene Barreserven fur Stei-
gerungen der Dividenenrenditen und
AktienrUckkaufprogramme  verwendet.
Einge Value-Investoren wie zB. Waren
Buffet nutzten in den letzten Jahren die-
se Situation gunstiger Preise an der Bor-
se fUr Investitionen in japanische Aktien.
Als Kennzahl wird dabei oft der Kurs-
Buchwert betrachtet, der trotz der posi-
tiven Wertentwicklung des Nikkei-Index

immer noch niedrig ist (vgl. Abbildung 3).
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Abb. 3
Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

Binnenkonjunktur und schwacher Yen
als treibende Faktoren

Im Gegensatz zu China zeigte sich in
Japan eine dynamisch wachsende Bin-
nenkonjunktur nach dem Wegfall der
Covid-Beschrankungen. Positive Effekte
ergeben sich auch aus der moderat ge-
stiegenen Inflationrate nach der lange
andauerenden Deflationsphase in Ja-
pan. Japanische Konsumenten ziehen
Kaufentscheidungen vor, um nicht spd-
ter mehr ausgeben zu mussen. Bevor-
stehende Reallohnerhéhungen koénn-

ten ebenso die Einzelhandelsumsdatze

Performance des japanischen Aktienmarkts und Entwicklung des Kurs_Buchwert-Verhaltnis

ansteigen lassen. Die Wachstumsaus-
sichten in Japan scheinen deshalb im
internationalen Vergleich so positiv wie
schon lange nicht mehr..

Darlberhinaus profitiert die japanische
Wirtschaft von dem seit Jahren schwd-
chelnden Yen infolge des anhaltend
niedrigen Zinsniveaus. Die in Japan her-
gestellten Produkte werden fur den Ex-
portmarkt attraktiver und der Absatz
steigt. Besonders stark ist diese Ent-
wickung in den Bereichen Fabrikauto-
mation und Gaming, wo Japan weltweit
fUhrend ist.

VIRTUELLE KUNST WERTLOS?

Bis vor kurzem waren NFT-Kunstwer-
ke, virtuelle Kunstwerke mit Echtheits-
zertifikat (NFT=Non Fungible Token)
der letzte Schrei in der Kunstwelt. Wir
berichteten darlber in unserer letzten
Ausgabe von Kapital & Mdarkte.

Das monatliche Rekord-Umsatzvo-
lumen in diesem Bereich lag bei ca.

2,8 Mrd. USD. Die Firma DappGambl,
spezialisiert auf Wetten auf Krypto-
Wahrungen, hat mehr als 73.000 NFT-
Kunstsammlungen untersucht. Weni-
ger als 1% dieser Sammlungen sollen
einen Wert von mehr als 6.000 USD
haben, wahrend mehr als 95% einen
Wert von nahezu Null haben. Rickbli-

ckend zeigt sich, dass der Hohepunkt
des NFT-Booms zeitgleich mit dem
Rekordhoch der gdngigsten Krypto-
wdahrung Bitcoin lag. Seither fand eine
Halbierung des Preis fur Bitcoins statt.

(Quelle: ntv 22.09.2023 - Digitale Kunst — fast alle

NFT ‘s sind wertlos)

WWW.PRIVATBANK.DE



KAPITAL & MARKTE

3. QUARTAL 2023

LANGFRISTIGE CHANCEN BEI MEGATRENDS

Die Entwicklung von Umwelt- und Ge-
sundheitsheitsaktien enttduschten die
Anleger seit Jahresanfang. Langfristig
werden aber weiterhin positive Beitrdge

erwartet.

Insbesondere die kleinen und jungen

Unternehmen mit einem klaren Fokus

Marktentwicklung

verloren zum Teil drastisch an Wert.
Die starken Zinssteigerungen belasten
solche Unternehmen zum Teil doppelt.
Variabel verzinste Bankdarlehen zur
Unternehmensfinanzierung sorgen fur
hohere Finanzierungskosten und die
Konsumenten verschieben geplante In-

vestitionen. Aktuell leiden die Solarfir-

WERTENTWICKLUNG

ytd 1Jahr 5 Jahre
MSCI World USD AC 850% 18,69% 2529%
Stoxx 50 734% 17,65% 2777%
DAX 10,51% 27,01% 25,64%
Dow Jones 50 USD 109% 16,65% 26,64%
Nasdag 34,51% 3413% 92,92%
Nikkei 225 JPY 22,09% 22,83% 32,08%
Hang Seng -997% 3,41% -3591%
Shanghai Composite 0,69% 2,85% 10,25%
MSCI Emerging Markets USD -0,38% 8,79% -9,08%
EUR/USD -123% 787% -8,88%
Olpreis/ Brent USD 18,38% 9,90% 17,68%
Gold USD 135% 1,32% 5502%
Gold EUR 2,63% 321% 7014%
RENDITE ZU STICHTAGEN 30.09.2023 30.09.2022 30.09.2018
Bundesanleihe 10J. 2,839% 2108% 0,47%
USD-Staatsanleihe 10J. 4,5711% 3,8286% 3,0612%

Quelle: Bloomberg  Stand 30.09.2023

Impressum, Wichtige Hinweise

men unter zurlUckgehenden Umsdtzen
und das obwohl die Energiewende zur
Dekarbonisierung unumgdnglich ist.

Im Gesundheitssektor sind inbesonde-
re Biotechunternehmen von der grol3en
Risikoaversion der Marktteilnehmer ge-
troffen. Der lange Prozess von der Ent-
wicklung Uber klinische Studien bis hin
zur Zulassung neuer Medikamente be-
lastet darlberhinaus. Hier werden zu-
kunftig deutlichere Effizienzen durch
den Einsatz kunstlicher Intelligenz und
durch Quantencomputer erwartet.

Fur beide Segmente gilt, dass dynami-
sche Entwicklungen mit einem hoéheren
MafR an Unsicherheit verbunden sind
und sich allgemein in groBerer Volatili-
tat widerspiegeln. Aber ohne weitere
Innovationen werden Fortschritte im
Kampf gegen den Klimawandel und zur
besseren medizinischen Versorgung
nicht gangbar sein. Zahlreiche politische
Subventionsprogramme  insbesondere
im Umweltsektor bieten dartberhinaus
eine ,sichere” Basis.

Die verantwortlichen Fondsmanager se-
hen die aktuellen Bewertungen der stark
abgestraften Titel als Chance und posi-

tionieren sich entsprechend.
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