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Lieber Leser/-in,
seit Mitte Oktober hat sich die Lage an den Kapitalmärkten trotz 
 aller Widrigkeiten entspannt. Die Aktienmärkte konnten seitdem im 
Mittel zwischen 10 und 25 Prozent zulegen, allen voran darunter die 
Europäischen. Begleitet wurde die Entwicklung von wieder fallenden 
langfristigen Zinsen. Dennoch zweifeln viele Anleger an der Qualität 
der Aufwärtsbewegung und halten sie nicht für dauerhaft. Die 
nächsten Monate werden es zeigen, denn die kursbewegenden The-
men sind für die kommenden Monate die alten geblieben. Und sie 
hängen – wie immer – eng zusammen. 
Während die Hoffnung auf einen Waffenstillstand oder sogar mehr 
im Krieg zwischen Russland und der Ukraine kurzfristig wohl kaum 
erfüllt werden wird, ist es die Frage, ob es den Notenbanken gelingen 
wird, die Inflation einzudämmen, ohne zugleich die Weltwirtschaft 
in eine tiefe Rezession zu drücken. Das dritte Thema dreht sich um 
China, das sich offensichtlich schrittweise von der bisherigen 
Null-Covid-Strategie abwendet und so eine weitere konjunkturelle 
Vollbremsung mit allen negativen Konsequenzen für die Weltwirt-
schaft vermeiden will. Ein Schub für Chinas Binnenkonjunktur, der 
auch global ausstrahlt, wäre zu wünschen.  
Der ISM-Einkaufsmanagerindex für das verarbeitende Gewerbe in 
den USA war im November zum ersten Mal seit Mitte 2020 rückläu-
fig. Er fiel von 50,2 auf 49,3, Damit bestätigte sich das negative Signal 
des S&P Global PMI, der zuvor um 2,7 Punkte auf 47,7 zurückging. 
Die Einzelheiten des Berichts unterstreichen die sich verschlechtern-
den Nachfragebedingungen sowohl im Inland (mit höherem Tempo) 
als auch als auch weltweit (mit geringerem Tempo, siehe Grafik 1). 

Unterdessen schrumpften die Lagerbestände der Kunden so lang-
sam wie noch nie seit Beginn der Pandemie. Die Auftragsbestände 
fielen um 5,3 Prozentpunkte auf 40,0, der Teilindex für die Beschäfti-
gung sank unter 50 und die vorausschauende Messung des Verhält-
nisses von Auftragseingängen zu Lagerbeständen deutet auf eine 
weitere Schwäche in der Zukunft hin. In ähnlicher Weise deutet der 
US-Index für die finanziellen Bedingungen ebenfalls darauf hin, dass 
sich das verarbeitende Gewerbe weiter abschwächen dürfte.
Der JP Morgan Global Manufacturing PMI verschlechterte sich im 
November noch schneller und fiel auf ein 29-Monats-Tief von 48,8. 
Die Schwäche der weltweiten Produktions- und Nachfragebedin-
gungen im verarbeitenden Gewerbe hat sich verschärft. Darüber hi-
naus ist der Abschwung breit angelegt: 75 % der im Index erfassten 
Länder verzeichneten einen Rückgang der Produktionstätigkeit. 
Trotz der Anzeichen für ein Nachlassen der Inflation (siehe Grafik 2) 
und der restriktiven geldpolitischen Bedingungen, sowie der welt-
weiten Normalisierung des Verbrauchs von Waren hin zu Dienstleis-
tungen, stellen die chinesische Konjunkturabschwächung und die 
anhaltende Energiekrise in Europa nach wie vor erheblichen Gegen-
wind für die weltweite Produktionstätigkeit dar. Das derzeit größte 
Risiko besteht laut Marktkennern in einer zu lange bremsenden No-
tenbankpolitik der Federal Reserve, die in weiter steigende Zinsen an 
den Kapitalmärkten und entsprechenden Rückschlägen an den Ak-
tienmärkten münden würde. Die einzig verbleibende Rechtfertigung 
der Fed läge in der wohl auch Ende 2023 noch in der mit 3,2 % wei-
terhin über dem Zielniveau liegenden US-Inflationsrate inkl. Nah-
rungsmittel und Energie („headline“ in der Grafik). Doch daran dürf-
te sich eine vorausschauende Notenbank nicht ausschließlich orien-
tieren. Viel besser sieht es in Europa aus. Denn dort weiß man, dass 
ein zu hohes Zinsniveau mehr Probleme heraufbeschwört als löst.

Herzlichst, Ihr

Grafik 2

Grafik 1

3

     

Exhibit 2: Euro area and US headline and core inflation is expected 
to decline next year 
Headline and core US CPI and HICP, realised and J.P. Morgan forecasts; 
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Alle Augen auf die Fed.

CHART 11 
Earnings Recession Has Commenced
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2022 war bislang geprägt durch makro- und 
geopolitische Schocks mit stark steigenden 
globalen Zinsen und einem zweistellig anzie-
henden US-Dollar. Dazu kam eine hartnä-
ckig hohe Inflation, Gegenwind aus China 
und natürlich der größte Konflikt in Europa 
seit dem Zweiten Weltkrieg. Die Anleger re-
agierten auf diese Ereignisse, indem sie für 
Aktien am Beispiel des S&P 500 aus Sicht 
des KGVs rund 30 Prozent weniger bezahl-
ten. Und einige spekulative Wachstumsseg-
mente brachen gegenüber ihren Höchst-
ständen gleich um 70-80 % ein. Obwohl die 
Fundamentaldaten diesen Schocks standge-
halten haben, gehen wir davon aus, dass sie 
sich im Jahr 2023 angesichts der schwäche-
ren Frühindikatoren, weiter verschlechtern 
werden. Denn auch die US-Notenbank 
könnte mit einer restriktiveren Geldpolitik – 
erwartet werden weitere Zinserhöhungen 
um 0,75 bis 1 Prozent bei den FedFunds und 
zusätzlich die Reduzierung der Staatsanlei-
hekäufe um 1 Billion US-Dollar (!) – aufwar-
ten. Die US-Wirtschaft befände sich dann 
unweigerlich in einer leichten Rezession, die 
Arbeitslosenquote würde gegen 5 % tendie-
ren von heute 3,7 %.  Effektiv wäre das ein 
5,9 %iger Anstieg des realen Zinssatzes in 
diesem Zinserhöhungszyklus und damit der 
höchste seit über 40 Jahren. Hinzu kommt, 
dass die Verbraucher den Geldsegen zu Zei-
ten der COVID-Krise inzwischen größten-
teils aufgebraucht haben und sich zum ers-
ten Mal vor einem sich ausweitenden nega-
tiven Vermögenseffekt wiederfinden, der 
alle Vermögenswerte gleichzeitig betrifft (z. 
B. Immobilien, Anleihen, Aktien, alternative/
private Anlagen, Kryptowährungen). Der 
sprichwörtliche Schneeball dürfte im nächs-
ten Jahr weiter an Fahrt gewinnen, da Ver-
braucher und Unternehmen ihre Ausgaben 
und Investitionen stärker einschränken. 

Daher liegt es nahe, die Gewinnerwartun-
gen beim S&P 500 für 2023 von 225 $ auf 
205 $ zu reduzieren - das aufgrund der 
schwächeren Nachfrage und Preissetzungs-
macht, weiterer Margenkompression und 
einer geringeren Dimension von Aktien-
rückkäufen durch die börsennotierten Un-
ternehmen selbst. Damit hinge die Auf-
wärts- und Abwärtsentwicklung an den 
US-Aktienmärkten weitgehend von der Tie-
fe und Länge der Rezession und der Ge-
schwindigkeit der Gegenreaktion der Fed 
ab. Wir gehen jedoch davon aus, dass die 
Marktvolatilität erhöht bleiben wird. Die 
überwiegende Mehrheit schließt daraus, 
dass der S&P 500 im 1H23 die diesjährigen 
Tiefststände erneut testen wird, da die Fed 
die schwächeren Fundamentaldaten über-
strapaziert. Dieser Ausverkauf in Verbin-
dung mit Disinflation, steigender Arbeitslo-
sigkeit und schlechter  Stimmung bei den 
Unternehmen sollte dann für die Fed ausrei-
chen, um einen Schwenk zu signalisieren. 

Anderswo sind die Risikoprämien höher 
und damit attraktiver. So bleibt innerhalb 
der Industrieländer das Vereinigte König-
reich nach wie vor erste Wahl. Kontinental-
europäische Aktien haben zwar auch eine 
Rezession und geopolitische Risiken zu be-
wältigen, aber die Eurozone war noch nie so 
attraktiv gegenüber den USA bewertet. Ja-
pan weist aufgrund der soliden Unterneh-
mensgewinne durch die Wiederbelebung 
der Wirtschaft eine attraktive Bewertung 
auf und zeigt außerdem ein geringeres Infla-
tionsrisiko im Vergleich zu anderen Märkten 
auf. Die Yen-Abwertung, die den Gewinnen 
bis Mitte 2023 zugutekommt, und ein be-
vorstehendes Ende der Zinsstrukturkurven-
kontrolle durch die Notenbank wirken 
ebenfalls positiv. Was die Schwellenländer 
betrifft, so ist ihre Erholung hauptsächlich 
mit China verbunden. Aus taktischer Sicht 
ist die von China angeführte Wiederbele-
bung der Konjunktur auch im Interesse der 
Politik. Die US-Investmentbank JPMorgan 
schätzt, dass das chinesische BIP von 2,9% 
im Jahr 2022 auf 4 % im Jahr 2023 wachsen 
kann, wobei der Konsum den größten Bei-
trag leisten wird. Auch für lateinamerikani-
sche Aktien sieht es bis 2023 sehr positiv 
aus. Die Region wird im Gegensatz zu den 
Industrieländern in eine Phase der geldpoli-
tischen Expansion eintreten, die wahr-
scheinlich aggressiver sein wird als die ande-
rer Schwellenländer. Insbesondere Brasilien 
hat eine attraktive Bewertung vor einem 
Zinssenkungszyklus und ist stark von der 
Wiederbelebung Chinas abhängig, während 
das fiskalpolitische Risiko durch einen kon-
servativen Kongress gemildert werden dürf-
te. Längerfristig bleibt eine nachhaltige Out-
performance der Schwellenländer gegen-
über den Industrieländern jedoch aus vielen 
Gründen (z.B. De-Globalisierung) schwierig.

Gewinnrezession hat in USA bereits 
 begonnen

Grafik 3
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CHART 6 
Lower Income Consumers Are Out Of Savings
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Inflation war der wichtigste makroökonomische Faktor, der die 
Märkte für Vermögenswerte seit Anfang 2021 antrieb. Ein Übergang 
von Inflation zu Disinflation steht bevor. Allerdings weiß niemand, 
wie schnell und wie niedrig die Inflation angesichts einer Vielzahl 
möglicher exogener Schocks (z. B. Unterbrechungen der Energiever-
sorgung, Reibungen zwischen Großmächten, Deglobalisierung und 
Nearshoring, d.h. weniger kosteneffiziente Umstrukturierung von 
Lieferketten usw.) ausfällt. Dies macht auch den Zeitpunkt des Über-
gangs der Fed von Zinserhöhungen zu einer Pause und einer Phase 
von Zinssenkungen ungewiss. Auch die Geschichte ist nicht sehr auf-
schlussreich darüber, wie sich die Inflation durch den aktuellen Zin-
serhöhungszyklus der Fed entwickeln könnte. Zum einen war die In-
flation zu Beginn des aktuellen Zinserhöhungszyklus höher als jemals 
zuvor in den letzten drei Jahrzehnten. Im Hinblick auf die 1970er und 
die frühen 1980er Jahre waren die meisten Zinserhöhungszyklen 
Stop-and-Go-Zyklen, bei denen die Zinserhöhungen nach ein paar 
Monaten wieder zurückgenommen worden waren. Die Inflation war 
am Ende des Zyklus oft höher als zu Beginn. Sogar während zweier 
relativ langer Zinserhöhungszyklen - März ‚72- Sep‘73 und Dez‘76-
Dez‘79 - war die Kerninflation bei der letzten Zinserhöhung gleich-
bleibend bis höher mit 3,2 % gegenüber 3,3 % bzw. 10,7 % gegenüber 
6,3 % (die Gesamtinflation lag bei 7,4 % gegenüber 3,5 % und bei 12,6 
% gegenüber 4,9 %). Der entscheidende Unterschied zwischen diesen 
Episoden und heute ist, dass die Inflationserwartungen in der Ver-
gangenheit viel höher waren. Dies deutet darauf hin, dass die Inflati-
onserwartungen für die Kalibrierung der Fed wichtiger sind als die 
tatsächliche Inflation, obwohl die Höhe der Inflation natürlich eine 
Rolle spielt. Die realen kurzfristigen Zinssätze sind bereits um 3,5 % 

(von -5,9 % auf -2,4 %) zwischen März '21 und November '22 gestie-
gen, was den fünfthöchsten Anstieg seit 1958 darstellt. Der bisher 
höchste Sprung war die Anhebung durch den damaligen Noten-
bankchef Volker Ende 1980, der die realen Zinssätze um 10,2 % an-
hob. Der stieg Leitzins innerhalb von vier Monaten von 10 % auf 20 
%. Bis März 2023 dürfte die Inflation bei 5,0 % liegen und der Zielsatz 
der Fed Funds ebenfalls. Das hieße, dass der reale kurzfristige Zinssatz 
schon die Nulllinie erreicht hat. Im Wesentlichen erhöht dies die 
Wahrscheinlichkeit eines starken Abschwungs im Jahr 2023 und 
könnte die Fed dazu veranlassen, ein Ende der restriktiven Geldpoli-
tik einzuleiten, früher als viele erwarten.  

Dass die kurzfristigen Zinsen in den USA um bis zu einem Prozent-
punkt höher sind als die langen, deutet ebenfalls auf einen baldigen 
Schwenk der Fed hin. Die Renditekurve ist einer der zuverlässigsten 
Prädiktoren für einen bevorstehenden Abschwung, möglicherweise 
eine Rezession. Der 10- zu 2-jährige Renditespread kehrte sich im Juli 
22 zum ersten Mal in diesem Zyklus um; der Durchschnittsspread 
von 0,62 Prozent im November ist nahe einem Allzeit-Extremwert. 
Der 10-Jahres/3-Monats-Spread hat sich im Nov‘22 ebenfalls umge-
kehrt, ein bedrohliches Zeichen angesichts der etwas besseren Vor-
hersagekraft in akademischen Studien. Während eine Rezession 
nicht von vornherein feststeht, fehlen viele der mildernden Faktoren. 
Die hohen Ersparnisse der privaten Haushalte, die ein nützliches 
Polster gegen unvorhergesehene Einkommens- oder Beschäfti-
gungseinbußen darstellen, erodieren rasch. Zusammenfassend lässt 
sich sagen, dass die Fed eine Pause einlegen und die Lockerung viel-
leicht schneller als derzeit erwartet wird.

Grafik 4 Grafik 5US-Notenbank ist zu restriktiv
Entwicklung der Ersparnisse von privaten US-Haushalte 
seit 2020 nach Einkommensklassen
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CHART 6 
No Healing For Chinese Real Estate
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Unser Basisszenario für das nächste Jahr ist daher eine Rezession in Eu-
ropa und den USA und damit verbunden ein Rückgang der europäi-
schen Unternehmensgewinne um 10 %. Auf der positiven Seite glau-
ben wir, dass sowohl der Anstieg der Anleiherenditen, als auch der An-
stieg der Zentralbankzinsen zusammen mit dem Anstieg der Inflation 
und dem Anstieg des USD alle zu einem Ende kommen werden. Dar-
über hinaus werden auf dem Weg ins Jahr 2023 die Talsohle der 
PMI-Dynamik sowie eine Talsohle bei den EPS-Korrekturen durch-
schritten. Hinzu kommt eine deutlichere Wiederöffnung in Chinas 
Geschäftsaktivität. Diese Katalysatoren sollten dafür sorgen, dass die 
Aktienperformance, die in den nächsten Monaten nach herrschender 
Meinung unter Druck geraten wird, spätestens im Laufe der zweiten 
Jahreshälfte Boden gewinnen. Europäische Aktien sind von einer Be-
wertung zum 16-fachen des Gewinns vor einem Jahr auf das 9-11-fa-
che gefallen. Dabei dürfte der prognostizierte Gewinnrückgang von 10 
% geringer als die typischen 20-40 % in früheren Abschwüngen ausfal-
len, da bessere Ergebnisse, Preismacht, Währungseinflüsse und bereits 
beschlossene Sparmaßnahmen dagegenwirken. Daher dürfte das Jah-
resende 2023 mit Kursen über den derzeitigen aufwarten können. 

Wendepunkt in China ? Vielleicht.
Während das längerfristige Bild für China angesichts der geopoliti-
schen Spannungen und des strukturellen Wachstumsabschwungs 
schwierig ist, ist die Abkehr der chinesischen Regierung von totalen 
Lockdowns ein wichtiges kurzfristiges taktisches Element, das zuletzt 
auch chinesische Aktien beflügelt hat. Davon profitieren insbesonde-
re Unternehmen, die unter den Lockdowns besonders gelitten haben.

Hier ein kleiner Abriss über die zuletzt beschlossenen Maßnah-
men der Regierung: Um den Unternehmenssektor zu unterstützen 
und die Stabilität des Arbeitsmarktes zu gewährleisten, kündigte der 
Staatsrat zusätzliche Steuernachlässe in Höhe von 140 Milliarden 
Yuan für den Unternehmenssektor an, was etwa 0,1 % des BIP ent-
spricht. Der Umfang von Darlehensfazilitäten für kleine und mittlere 
Unternehmen (KMU) soll in diesem Jahr verdoppelt werden. Die Ban-

ken sollen ermutigt werden, die Rückzahlung von Kapital und Zinsen 
für Kredite an KMU und selbständige Haushalte, Auto-Kredite und 
Wohnungsbaudarlehen/Verbraucherdarlehen für Personen in vorü-
bergehenden Schwierigkeiten zu stunden. Darüber hinaus kommt es 
zu einer Feinabstimmung der Maßnahmen, um eine frühzeitige Wie-
deröffnung von Unternehmen und deren Rückkehr zur vollen Pro-
duktionskapazität zu ermöglichen. Die Beschränkungen für die 

Grafik 6
Grafik 7

Weltkonjunktur: Szenarien für 2023
keine Entspannung für den Wohnungsbau in China
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CHART 2 
Chinese Share Prices Are Coincident With PMI New Orders
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Durchfahrt von Lastwagen aus Gebieten mit geringem COVID-Risiko 
werden aufgehoben. Notkredite in Höhe von 150 Milliarden Euro Ge-
genwert werden für die zivile Luftfahrtindustrie zusätzlich einge-
räumt. Die Beschränkungen beim Autokauf werden gelockert. Die 
Steuer beim Kauf von Pkws wird teilweise um 60 Milliarden Yuan (8,4 
Mrd. Euro) gesenkt. Die Regierung hat einer Reihe von Infrastruktur-
projekten Unterstützung zugesagt. Dazu gehören groß angelegte Be-
wässerungsanlagen, Verkehrseinrichtungen, die Renovierung alter 
Wohnsiedlungen und Mehrzwecktunnel. Hierfür sollen die Banken 
ermutigt werden, langfristige Kredite zu gewähren. Die lokalen Regie-
rungen sollten außerdem eine angemessene Kohleförderung sicher-
stellen. Dazu bedarf es einer Rekalibrierung der Politik zur Genehmi-
gung höherer Produktionskapazitäten von Kohlebergwerken. In den 
nächsten Monaten soll eine Reihe neuer Wasserkraft- und Kohlekraft-
projekte in Angriff genommen werden. Abschließend soll die Unter-
stützung von sich in Schwierigkeiten befindlichen Haushalten via Ar-
beitslosengeld und Unterhaltsgeld sichergestellt werden.

Auch die Notenbank bleibt nicht tatenlos: Die PBoC senkte den 
Zinssatz für die mittelfrisitgen Kreditfazilitäten der Banken (MLF) 
um 10 Basispunkte auf 2,75 %. 400 Milliarden Yuan wurden im Rah-
men der MLF-Operation abgezogen, was einen Netto-Liquiditätsab-
zug von 200 Mrd. Yuan netto statt ursprünglich 600 Mrd. Yuan in 
diesem Monat bedeutet. Die Senkung des MLF-Satzes um 10 Basis-
punkte hat Spielraum für eine weitere Senkung der 5-Jahres-LPR spä-
ter in diesem Monat eröffnet, und wir glauben, dass die Auswirkun-

gen auf die Erholung der Wohnungsnachfrage positiv sein werden, 
wenn auch relativ gering. Die PBOC veranstaltete ein Symposium 
zur Analyse der Geld- und Kreditbedingungen und forderte die gro-
ßen staatlichen Banken auf, die Kreditvergabe an die Realwirtschaft 
zu erhöhen, insbesondere die Kreditvergabe an KMU, die ökologi-
sche Entwicklung und die technologische Innovation. Um den Au-
ßenwert des Yuan zu stützen, erhöhte die PBoC den Risikoreser-
ve-Satz für Devisentermingeschäfte von 0 % auf 20 %. Außerdem 
wird der Hypothekenzins des Housing Provident Fund (HPF) für 
Erstwohnungskäufer um 15 Basispunkte gesenkt. Die Hypotheken-
zinsen für Laufzeiten von <5 Jahren und >5 Jahren werden auf 2,6% 
bzw. 3,1% reduziert. Der Zinssatz für Käufer von Zweitwohnungen 
bleibt unverändert; kurzfristig könnte die Wiederöffnung Chinas 
hier für eine gewisse Entspannung sorgen. 

Der Wiederöffnungsprozess in Verbindung mit zusätzlichen Kon-
junkturmaßnahmen wird die Chancen erhöhen, dass sich die chine-
sische Wirtschaft im 2. Quartal 2023 zu erholen beginnt. Diese Aus-
sichten implizieren, dass die Talsohle bei chinesischen Aktien entwe-
der im vierten Quartal 2022 erreicht wurde oder erst im ersten 
Quartal 2023 erreicht wird. Kann der jüngste Aufschwung der chine-
sischen Aktienkurse jedoch anhalten, wenn die Wirtschaft erst im 2. 
Quartal 2023 zu erholen beginnt? Aktienmärkte sind zukunftsorien-
tiert, aber die laufende Erholung der Kurse wird nicht ohne größere 
Rückschläge anhalten.  In der Regel hatten die chinesischen Aktien-
kurse in der Vergangenheit ihren Tiefpunkt nicht vor einem Anstieg 

Grafik 8chinesische Aktien korrelieren mit dem Auftragseingang der Wirtschaft
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CHART 5 
The Chinese Private Sector Is Weak
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Deflation

der Auftragseingänge (berechnet als Durchschnitt der PMIs für das 
verarbeitende und das nicht-verarbeitende Gewerbe) erreicht. Die 
PMI-Auftragseingänge und die Aktienkurse - beides Frühindikatoren 
für die Wirtschaft - bewegen sich in der Regel parallel zueinander. 
Globale und chinesische Aktien haben ein positives Momentum, 
und die derzeitige Rallye kann sich in nächster Zeit fortsetzen. Unse-
re Vermutung: Die chinesischen Onshore- und investierbaren Indi-
zes werden wahrscheinlich auf ihren gleitenden 200-Tage-Durch-
schnitt steigen.  Wenn die Wirtschaft aber bis zum 1. Quartal 2023 
weiter schwächelt, werden die chinesischen Aktienindizes ihren 
jüngsten Aufwärtstrend wahrscheinlich nicht fortsetzen können. 
Obwohl chinesische Aktien wirklich günstig sind, ist Eile nicht gebo-
ten. Dies gilt umso mehr, als eine Hausse auch eine gleichgerichtete 
Entwicklung an den globalen Börsen voraussetzen würde. 

Mehr Finanzmittel für Bauherren: Reicht das aus ? Pekings Schmerz-
grenze ist wahrscheinlich erreicht, und die Zentralregierung ist bei 
der Stimulierung der Wirtschaft aggressiver geworden. Kürzlich ha-
ben die Behörden die von der Regierung arrangierten Finanzierun-
gen für Bauträger weiter aufgestockt. Ziel ist es, diese Unternehmen 
in die Lage zu versetzen, bereits verkaufte Wohneinheiten fertig zu 
stellen und auszuliefern. In den vergangenen sechs Monaten haben 
die Behörden das Finanzsystem angewiesen, 1,88 Billionen Yuan an 
Bauträger auszugeben, die diese für die Fertigstellung unvollendeter 
Bauvorhaben verwenden können. In dieser Zahl sind die letzte Wo-
che angekündigten 0,6 Billionen Yuan enthalten. Reichen diese An-
strengungen aus, um eine Erholung der Bautätigkeit zu bewirken? 
Auch wenn knapp 270 Mrd. Euro ein hoher Betrag sind, ist das 
schwarze Loch, das den Finanzierungsbedarf der Bauträger darstellt, 
enorm. Wenn wir davon ausgehen, dass der gesamte Betrag in den 
nächsten sechs Monaten ausgezahlt wird (was wahrscheinlich ist) 
und die Finanzierungen von Hauskäufern und aus anderen Quellen 
nur um 25 % zurückgehen, wird die Nettofinanzierung der Bauträger 
im ersten Halbjahr 2023 stagnieren.

Ein Rückgang der Nettofinanzierung der Bauträger um 25 % aus an-
deren Quellen als der staatlich organisierten Finanzierung ist sehr 
vernünftig. Denn die Bauträger hatten es versäumt, bereits verkaufte 
Häuser zu liefern, und die Hauskäufer haben derzeit nicht mehr das 
Vertrauen, Häuser im Voraus zu bezahlen. Wir gehen davon aus, 
dass der Vorverkauf von Häusern im ersten Halbjahr 2023 um 25 % 
zurückgehen wird, bevor er sich im zweiten Halbjahr wieder erholt. 
Bis H2 2023 werden Bauträger mit staatlich arrangierter Finanzie-
rung eine ausreichende Anzahl von Häusern fertigstellen und auslie-
fern, um das Vertrauen der Haushalte in die Bauträger zu stärken. 
Die Banken werden ihrerseits in den nächsten sechs Monaten 270 
Mrd. Euro an Bauträger ausreichen, ihnen aber darüber hinaus keine 

weiteren Kredite mehr gewähren und ihre Unternehmensanleihen 
nicht mehr in demselben Umfang kaufen wie vor einem Jahr. Ande-
rerseits werden die Bauträger nicht in der Lage sein, sich viel Geld bei 
Offshore- und Schattenbanken zu leihen. Für eine Stützung des Im-
mobiliensektors kann das reichen, aber für eine nachhaltige Erho-
lung wird es nicht reichen. 

Grafik 9schwacher privater Sektor in China
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* MODEL RECOMMENDATIONS ARE BASED ON OUR MACROQUANT MODEL AND OTHER PROPRIETARY QUANTITATIVE INDICATORS.
** IN USD TERMS. 
***  CURRENCY-HEDGED. 
****  NEGATIVE ALLOCATIONS ARE SHORT THE CURRENCY VERSUS THE US DOLLAR.      
 NOTE: NUMBERS MAY NOT ADD UP DUE TO ROUNDING. TABLE 1 INCLUDES ASSETS IN BENCHMARK NOT DISCUSSED IN OTHER TABLES IN THE REPORT.  
THEREFORE THE ALLOCATIONS MAY NOT BE DIRECTLY COMPARABLE. 

Equities** Bonds*** Cash****

Benchmark 
weighting Allocation

Deviation 
from  

benchmark
Benchmark 
weighting Allocation

Deviation  
from  

benchmark
Benchmark 
weighting Allocation

Deviation 
from  

benchmark

U.S. 36.8 32.5 -4.3 13.2 20.3 +7.2

EURO AREA 4.8 3.8 -1.0 9.3 10.8 +1.4 0.4 -0.5 +0.1

    CORE 4.1 3.3 -0.8 5.8 6.0 +0.2

    PERIPHERY 0.7 0.5 -0.3 3.5 4.8 +1.3

U.K. 2.3 2.9 +0.6 2.3 1.6 -0.7 0.4 -0.5 +0.1

JAPAN 3.3 2.2 -1.1 9.0 8.0 -1.0 0.4 -0.5 +0.1

CANADA 1.9 2.4 +0.5 0.7 1.3 +0.6 0.4 -0.5 +0.1

AUSTRALIA 1.2 0.9 -0.3 0.6 0.6 -0.1 0.4 0.5 +0.1

OTHER DM 3.4 2.9 -0.5 0.5 0.5 -0.0 0.4 -0.5 +0.1

EMERGING ASIA 5.1 3.8 -1.3 1.4 1.3 -0.1

LATIN AMERICA 0.6 0.4 -0.1 0.2 0.2 -0.0

OTHER EM 0.5 0.4 -0.1 0.3 0.2 -0.0

TOTAL 60.0 52.2 -7.8 37.5 44.8 +7.3 2.5 3.0 +0.5

Table 1 
BCA’s Tactical Global Asset Allocation Recommendations*

Asset Allokation:  
nahezu unverändert im Modell.
Seit unserer letzten Ausgabe haben sich die 
Gewichtungen im taktischen Macro Quant 
Modell unseres Partners BCA Research aus 
Montreal kaum verändert. Noch immer 
sind US-Staatsanleihen mit einer Überge-
wichtung zur Benchmark von 7,2 % der Lieb-
ling des auf 30 Tage Prognosehorizont aus-
gerichteten Modells. Bei den Aktien bleiben 
Länder mit rohstofflastigen Indizes der Fa-
vorit. Während sich der Global Equity Score 
im Vergleich zum Vormonat kaum verän-
dert hat, fiel der Global Bond Score auf-
grund der negativen Signale von den Mo-
mentum-Indikatoren. Das Endergebnis ist 
eine etwas höhere Allokation in Aktien und 
Bargeld und eine geringere Allokation in An-
leihen.

Während viele der zyklischen Faktoren für 
Anleihen sprechen, da sich verschlechtern-
de Wirtschaftsdaten als positives Signal für 
die Anleihekurse angesehen wird, ziehen 
Sentiment-, Momentum-Indikatoren den 
Wert in Richtung neutral. Der einzige Unter-
schied liegt in der Bewertungskomponente, 
die im Falle von Anleihen die Fair-Value-Kom-
ponente ist. Die Lockerung der finanziellen 
Bedingungen, die durch einen niedrigeren 
Dollar bedingt ist, hat die monetäre/finanzi-
elle Komponente nach unten gedrückt. So-
wohl die Sentiment- als auch die Momen-
tum-Daten für Anleihen drehten im No-
vember ins Negative, was zu einem Einbruch 
der Sentiment- und technischen Kompo-
nenten führte.

Bei den Aktien rutschte der Sektor Energie 
in den Präferenzen des Modells vom No-
vember zum Dezember wieder leicht ab. 
Der Oil Score befindet sich seit August auf-
grund der Verlangsamung des Wirtschafts-
wachstums in einem Abwärtstrend. Der 
Rückgang in diesem Monat war nicht an-
ders, da sich unsere EM-Ölnachfrageindika-
toren (EM-Importvolumen und Automobi-
labsatz) verlangsamten. Der CEIC-Lea-
ding-Indikator für Indien ging deutlich zu-
rück, was zu einer Herabstufung Indiens 
führte. Das Modell nahm seine Positionie-
rung für die USA als Reaktion auf den nied-
rigeren DXY-Wert auf neutral zurück. Der 
australische MSCI Metals and Mining Prei-
sindex stieg im November stark an, was den 

Grafik 10Allokation Dezember im taktischen globalen Quant Modell von BCA Research
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Australian Equity Score in die Höhe trieb. 
Der OECD-Frühindikator für das Vereinigte 
Königreich verlangsamte seinen Rückgang, 
wodurch der Abwärtsdruck des Indikators 
auf den britischen Aktienindex verringert 
wurde. Der LMEX (London Metal Exchange) 
stieg ebenfalls an und lieferte ein weiteres 
positives Signal für das Vereinigte König-
reich. 

In unserem ETF-Portfolio, das sich unter an-
derem an den taktischen monatlichen Län-
der- und Branchenallokationen des Akti-
enanteils innerhalb des MacroQuant-Mo-

dells orientiert, fanden während der letzten 

beiden Monate insgesamt drei Positionsän-

derungen statt. Zum einen wurde eine neue 

Position in der zweiten Reihe deutscher Ak-

tien, dem MDAX aufgebaut, zum anderen 

wurde bei den chinesischen IT-Werten 

nochmals nachgelegt. Beide Positionen ha-

ben sich seitdem sehr gut entwickelt. Mitte 

November wurde das Consumer Sta-

ples-ETF verkauft. In diesen drei Entschei-

dungen offenbart sich eine aus taktischen 

Gründen vom Modell abweichende Ein-

schätzung.  

Mit aktuell 5,68 % Minus zum Jahresanfang 
hat das ETF-Portfolio seine Benchmark 
MSCI Welt in Euro (minus 8,37 %) inzwi-
schen überholt. Auch wenn man das Szena-
rio eines Totalausfalls des eingefrorenen 
Russland-ETFs simuliert, würde die Perfor-
mance vom MSCI Welt nur im Promille-Be-
reich negativ abweichen (Stand 2.12.). 

Grafik 11globale Aktien-Gewichtung nach Sektoren

Grafik 12globale Aktien-Gewichtung nach Ländern
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Aktien: Selektivität weiterhin 
 entscheidend.
Der Blick auf die Sektorenperformance des 
Jahres 2022 sieht den Energiesektor weiter-
hin vorn. Basiskonsumgüter, Versorger und 
Gesundheitswesen wurden ihrem Ruf als de-
fensive Werte gerecht und weisen lediglich 
ein geringes Minus zum Jahresanfang auf. Zy-
klische Konsumgüter, Immobilienwerte – in 
USA gerade auch Kommunikation - bilden 
das Schlusslicht. Unserer Ansicht nach sind 
derzeit die wichtigsten Katalysatoren, die 
sich auf die Positionierung eines Sektors in 
der Favoritenliste auswirken, ein Schwenk in 
der US-Geldpolitik, die Wiederöffnung 
Chinas und die globalen Inflationstrends.
Zuletzt führten die Erholung auch zyklische 
Sektoren an, die üblicherweise von weiter ne-
gativen Entwicklungen bei den Frühindikato-
ren nach unten gezogen werden. Hier könnte 
es nochmals zu Rücknahmen in den Gewin-
nerwartungen im Laufe der nächsten Mona-
te kommen. Margendruck (z. B. nachlassende 
Nachfrage, höhere Arbeitskosten usw.), nach-
lassender Konsum aufgrund sich verringern-
der Ersparnisse der Haushalte, höhere erwar-
tete Arbeitslosigkeit und natürlich steigende 
Kapitalkosten sind hier der Gegenwind. Da-
her gilt auch hier mit Käufen abzuwarten 
und bestehende Positionen mit StopLoss ab-
zusichern. Die wichtigsten Sektoren in die-
sem Segment sind Industrie, Chemie und 
Bau sowie Konsumgüter - Autos und Einzel-
handel. Bei den defensiven Sektoren bleiben 
die europäischen Telekoms auf Übergewich-
ten. Gesundheitswesen entwickelte sich 
nicht so gut und könnte zu Beginn des Jahres 
2023 zu einer guten Sektorwahl werden. Hier 
sollten aufgrund ihrer defensiven Wachs-
tumseigenschaften und ihrer angemessenen 
Bewertung Titel aus den USA/Japan/Südost-
asien gegenüber solchen aus dem europäi-
schen Gesundheitssektor bevorzugt wer-

den. Überzeugt sind wir von den europäi-
schen Versorgern. In diesem Jahr entwickelte 
sich der Sektor im Einklang mit dem Ge-
samtmarkt, hat aber 2023 wahrscheinlich ein 
besseres Gewinnwachstum aufzuweisen 
und kann von Spitzenrenditen profitieren. In 
letzter Zeit hatten sie unter dem regulatori-
schen Überhang gelitten. Wir glauben je-
doch, dass der Sektor von einem starken Rü-
ckenwind profitiert. Banken haben den Ge-
samtmarkt in diesem Jahr um 7 Prozent (Eu-
ropa) und 7,5 Prozent (USA) übertroffen.  
Dem gerade seit Oktober stark gelaufenen 
Finanzsektor macht die Inversion der Zins-
strukturkurve zu schaffen. Es wird schwieri-
ger, über das lange Geld zu verdienen, wenn 
einerseits die Kreditnachfrage lahmt, ande-
rerseits die Zinsen am kurzen Ende steigen. 
Banken profitieren insbesondere dann, wenn 
sich die Inversion auflöst und die Zinsen am 
langen Ende dabei nicht zu stark fallen. Wir 
erwarten, dass Aktien der Luft- und Raum-
fahrt/Verteidigung in den USA und Europa 
zukünftig widerstandsfähiger sein werden, 

da sie relativ immun gegen makroökonomi-
sche Verwerfungen sind und starke Funda-
mentaldaten aufweisen. 
Wir bleiben vorerst gerne in Rohstoffaktien 
investiert, und das trotz eines bereits starken 
Anstiegs im Jahr 2022. Wir sind weiterhin der 
Ansicht, dass die Energiekrise noch lange 
nicht vollständig gelöst ist. Im Gegensatz 
hierzu weisen die Fundamentaldaten im 
Energiebereich weltweit derart niedrige Be-
wertungen auf wie kaum eine andere Bran-
che. Mit Blick auf das Jahr 2023 bevorzugen 
wir Energie aus Europa/EM/China gegen-
über Energie aus den USA. 
Techtitel könnten sich kurzfristig zu einem 
taktischen Outperformer weiter entwickeln, 
wenn die Anleiherenditen ihren Höhepunkt 
überschritten haben. Das könnte bereits der 
Fall sein. Mehr als eine „Mean reversion“, also 
eine Rückkehr zum durchschnittlichen 
Kursverlauf, trauen wir ihnen angesichts des 
bestehenden höheren Zinsniveaus nicht zu. 
Es wird für diesen Sektor in der Performance 
vorerst kein neues „2021“ geben. 

Grafik 14Performance Sektor Energie gegenüber S&P 500 und Preis WTI-Öl (in US-$)
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Regional Sector / Industry Views

Figure 10: JPM Regional Sector / Industry Views

Source: J.P. Morgan Equity Macro Research
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ICM 15er-Aktienportfolio
Im Depot befinden sich weiterhin vierzehn 
von fünfzehn möglichen Titeln. Die Perfor-
mance YTD des Portfolios beträgt z.Zt. 
überragende +10,5% oder relativ zur 
Benchmark MSCI Welt in Euro sagenhafte 
20,23 %. Dieser Erfolg war der Übergewich-
tung bei Energie- (Öl) und Finanz-Werten zu 
verdanken, der jetzt zugunsten von Kon-
sumgütertiteln abgebaut wurde.

Nicht mehr im Portfolio: 
UniCredit SpA. Mit einem satten Profit 
von 57% haben wir uns von den Aktien un-
serer italienischen Finanzholding getrennt. 
Der Verkauf des russischen Joint Ventures 
RN Bank (UniCredit und Renault-Nis-
san-Mitsubishi) an den russischen Autoher-
steller AvtoVAZ und der Abschluss des Ak-
tienrückkaufprogramms von mehr als 800 
Mio. Euro brachten der Aktie eine deutliche 
Outperformance gegenüber den anderen 
europäischen Finanztiteln. Wir nutzten das 
positive Ergebnis und nahmen Gewinne mit.

PETROLEO BRASILIERA SA. Ebenfalls ver-
kauft haben wir unseren Anteil am brasilia-
nischen Staatskonzern Petrobras. Das gute 
Abschneiden des Amtsinhabers Bolsonaro 
bei den Präsidentschaftsvorwahlen brachte 
der Aktie einen unerwarteten Höhenflug 
und wir nahmen bei 15,5 USD Gewinne mit. 
Der Kursgewinn plus Dividendeneinnah-
men und Währungsgewinnen brachte uns 
eine Rendite von sagenhaften 120%. Die Ak-
tie gab nach dem Wahlsieg des Herausfor-
derers Lula da Silva deutlich nach und steht 
derzeit bei ca. 11 USD. Angesichts Lulas Äu-
ßerungen zu Preisobergrenzen bei Benzin 
und Gas, neu erzwungenen Kapazitätserhö-
hungen und politischer Neuausrichtung 
Brasiliens ist die Zukunft für Petrobras unsi-
cher.
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Neu im Portfolio: 
PUMA SE. Im 3. Quartal konnte der deut-
sche Sportartikelhersteller Puma deutlich 
besser abschneiden als die Wettbewerber. 
Das Unternehmen verzeichnete ein Re-
kordquartal. Es gelang den Umsatz um 17 % 
auf 2,354 Mrd. Euro zu steigern. Adidas 
wuchs nur um 4 % und NIKE um 10 %. Das 
EBIT kam um 12,6 % auf 258 Mio. Euro vor-
an. Die stabile Lieferkette und damit eine 
bessere Produktverfügbarkeit half Puma die 
starke Nachfrage nach Schuhen zu decken. 
Ohnehin entwickelten sich die Kategorien 
Running, Fußball und Basketball gut. So 
wurden mit dem „Stewie 1“ der erste Signa-
ture-Basketballschuh für Frauen seit über ei-
nem Jahrzehnt sowie mit „Seasons“ eine 
hochwertige Outdoor-Kollektion lan-
ciert.  Trotz der in Deutschland negativen 
Einstellung zur Fußball-WM in Katar hat 
Puma die Chance auf ein solides viertes 
Quartal. Puma ist Ausrüster von Ghana, 
 Marokko, Schweiz, Senegal, Serbien und 
Uruguay. Überrascht eines dieser Teams, 
dann würde Puma über den Absatz von 
mehr Trikots und einer besseren Marken-
präsenz profitieren. Analysten bewerten 
den Wert mit „BUY“ und einem Kursziel 
von ca. 70 Euro ein, das zeigt ein Potential 
für die Aktie von z.Zt. 47%.

Volkswagen AG ist ein in Wolfsburg ansäs-
siges Unternehmen, das Fahrzeuge herstellt 
und vertreibt. Zum Markenportfolio gehö-
ren Volkswagen, Audi, SEAT, SKODA, Ben-
tley, Bugatti, Lamborghini, Porsche, Ducati, 
Volkswagen Nutzfahrzeuge, Scania und 
MAN. Der Autobauer hat im September 
weltweit gut ein Fünftel mehr Autos ver-
kauft als ein Jahr zuvor. VW bezifferte den 
Konzernabsatz am auf 755.800 Fahrzeuge, 
das ist ein Plus von 20,7%. Diese Zuwächse 
halfen Volkswagen den Negativtrend im 
Jahresverlauf deutlich zu verlangsamen. Von 
Januar bis September lieferte der Konzern 
6,056 Millionen Pkw und Lkw aus, ein Minus 
von nur noch 12,9% zum Vorjahreszeitraum. 

Die Volkswagen-Aktionäre können nach 
dem erfolgreichen Börsengang von Porsche 
eine Sonderdividende von 19,06 Euro je Ak-
tie erwarten. Das geht aus der Einladung zu 
der außerordentlichen Hauptversammlung 
hervor, zu der Volkswagen für den 16. De-
zember nach Berlin eingeladen hat. Insge-
samt zahlt Volkswagen damit 9,55 Mrd. 
Euro aus. Fällig wird die Sonderdividende am 
9. Januar 2023. Die Zahlung ist die Voraus-
setzung dafür, dass die Porsche SE die zweite 
Tranche von 7,5% der Stammaktien der Por-
sche AG erwirbt. Analysten stufen die Volks-
wagen-Vorzugsaktien als „BUY“ mit einem 
Kursziel von durchschnittlich 203 Euro ein. 
Das gibt dem Wert ein weiteres Potenzial 
von über 47%.

Neues zu den anderen Portfolio- 
Mitgliedern:
Alibaba Group. verbuchte ein Umsatz-
wachstum von 2,9 % am chinesischen Sing-
les Day, einem 11-tägigen Einkaufsfest bis 
zum 11. November, veranstaltet von Alibaba 
und anderen chinesischen E-Commerce-Fir-
men. Chinesische Aktien legten in den letz-
ten Tagen deutlich zu, da die Anleger auf 
eine Lockerung der Vorschriften von Bauun-
ternehmen und auf eine weitere Aufwei-
chung der COVID-Beschränkungen inmit-
ten aktueller Proteste hoffen. Die chinesi-
sche Wertpapieraufsichtsbehörde sagte, sie 
werde chinesischen und Hongkong geliste-
ten Bauträgern den Verkauf zusätzlicher Ak-
tien erlauben, womit ein sechs Jahre altes 
Verbot aufgehoben und die Befürchtungen 
einer Schuldenkrise in der zweitgrößten 
Volkswirtschaft der Welt deutlich einge-
dämmt wurden. Es bleibt trotzdem ein Ver-
lust von noch -26,2% YTD. Unsere anderen 
chinesischen Titel konnten sich aber deut-
lich erholen. Der Versicherungskonzern 
Ping An zeigte einen Rebound von über 15 
HKD und konnte die wichtige Marke von 46 
HKD wieder überschreiten. Das Ergebnis 
von -14,9% YTD liegt nun deutlich über der 
Performance des HangSeng Index, der bei 

-20,5% liegt. Die Dividendenrendite bleibt 
bei attraktiven 6%. Ebenfalls leicht erholen 
konnte sich China Everbright. Die Aktie 
bleibt aber ein Sorgenkind und verlor seit 
Anfang des Jahres 42,9%, die Dividendenren-
dite bleibt bei hohen 9%. Wieder auferstan-
den ist Tencent Music. Mit der Aufnahme 
der Aktie in den HangSeng Composite In-
dex und darauffolgenden Kaufempfehlun-
gen von Investmentbanken ist das Interesse 
an dem Wert deutlich gestiegen. Ein gutes 
Ergebnis im 3. Quartal und der abnehmen-
de regulatorische Druck waren ebenfalls 
deutlich positive Faktoren. Ein Jahresplus 
von jetzt 2,3% YTD ist ermutigend. Immer 
noch beste Aktie im Portfolio bleibt BP Plc. 
Der Ölkonzern fördert das erste Gas aus sei-
ner größten Anlage vor der Küste Trinidads 
und Tobagos. Cassia C ist nicht nur die größ-
te, sondern auch die erste Offshore-Kom-
pressionsplattform des Unternehmens und 
die 16. insgesamt. Der plötzliche weltweite 
Boom bei Flüssiggas (LNG) als Ersatz für rus-
sisches Gas bringt enorme Margen für die 
Branche. Das sorgt für das Ergebnisplus von 
satten 50,5% YTD. Nach der missglückten 
Fusion mit Capricorn Energy hat die Aktie 
von Tullow Oil etwas Phantasie eingebüßt 
und kämpft z.Zt. gegen den Widerstand bei 
ca. 45,5 GBp. Die Aktie behält aber ihr „BUY“ 
Rating mit einem Kursziel von 75 GBp, aber 
der Verlust von -5,7% YTD zeigt die Under-
performance gegenüber dem restlichen 
Energiesektor. Bausch Health Companies 
hat nun die verbliebenen 88,7 % der börsen-
notierten Tochter Bausch + Lomb (BLCO) 
zur weiteren Verfügung frei. Bislang waren 
diese nach aktuellem Börsenwert über 4,8 
Mrd. US-$ gesperrt. Die Marktkapitalisie-
rung von Bausch Health beträgt aktuell 
rund 2,8 Mrd. US-$. Demgegenüber stehen 
Schulden i.H.v. rund 20 Mrd. US-$. Das mar-
genstarke Pharmaziegeschäft hatte es zu-
sammen mit Verkäufen einiger Beteiligun-
gen ermöglicht in den vergangenen fünf Jah-
ren bereits 10 Mrd. US-$ abzubauen. Zwei 
Größen der US-Hedgefonds-Branche glau-
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ben weiter an den Wert. So ist Carl Icahn 
mit 9,59 % beteiligt und Henry Paulson mit 
7,3 %., aber es besteht immer noch einen 
Verlust von -35,9% gegenüber unserem 
Einstandskurs. Die Deutsche Bank legte 
von den Tiefstständen Oktober bei 7,25 
Euro eine eindrucksvolle Rally hin und liegt 
nur noch bei einem Minus von 8,1% YTD. 
Und das obwohl sie wegen ihrer Geschäfte 
mit dem Sexualstraftäter Jeffrey Epstein mit 
neuen Klagen in den USA konfrontiert wird. 
Eine Gruppe namentlich nicht genannter 
Frauen warf dem Geldhaus vor, von dem 
verstorbenen Hedgefonds-Managers finan-
ziell profitiert zu haben, dem die sexuelle 
Ausbeutung von Jugendlichen vorgeworfen 
wurde. Dabei wurden zwei getrennte Klagen 
vor einem Bundesbezirksgericht in New 
York eingereicht mit dem Ziel, sie als Sam-
melklagen anerkennen zu lassen. In einer Er-
klärung der Deutschen Bank hieß es: „Wir 
halten diese Behauptung für unbegründet 
und werden unsere Argumente vor Gericht 
vortragen.“ Das italienische Rüstungsunter-
nehmen Leonardo SpA ist in einer Konsoli-
dierungsphase mit einem Doppelboden bei 
ca. 7 Euro. Nun hat ein Konsortium von Le-
onardo und dem Nutzfahrzeughersteller 
Iveco den Auftrag erhalten, die brasiliani-
sche Armee mit 220 gepanzerten Fahrzeu-
gen im Wert von bis zu 2 Mrd. Euro auszu-
statten, sagte Italiens Verteidigungsminister 
Guido Crosetto vor einigen Tagen. „Dies ist 
ein Beweis für die Exzellenz der italienischen 
Industrie und hervorragende Teamarbeit. 
Die Leonardo Aktie zeigt allerdings immer 
noch einen Verlust von -24% zu unserem 
Einstandskurs. Der Technologie-Investor 
Prosus NV hat erklärt, er werde eine Kos-
tensenkungsaktion starten, um in seinen 
Kerngeschäften innerhalb von zwei Jahren 
einen Gewinn zu erzielen. Technologieun-
ternehmen auf der ganzen Welt senken ihre 
Kosten, unter anderem durch Entlassungen, 
da Inflation und steigende Zinsen die 
Wachstumsprognosen nach dem Tech-
Boom der Pandemie aufgezehrt haben.

Bislang hat das Unternehmen Verluste in 
diesen Geschäftsbereichen mit Gewinnen 
aus einer großen Investition in Tencent, 
Chinas größtem Videospielunternehmen, fi-
nanziert. Die Aktie zeigt nach einem Test 
der Jahrestiefststände im Oktober einen 
schönen Aufwärtstrend und liegt nun mit 
einem Ergebnis von -11% YTD auf 
Benchmark-Niveau. Der deutsche Soft-
wareentwickler SAP SE  wächst seit dem 
dritten Quartal 2021 wieder und hat nun 
die Chance, an den Wettbewerb verlorenes 
Terrain wieder zurück zu gewinnen. Man 
hat wieder alle Hände voll zu tun in einer 
Zeit, in der die IT-Budgets von Unterneh-
men zusammengestrichen werden. Zudem 
vertiefen SAP SE und Salzgitter AG ihre lang-
jährige Geschäftsbeziehung. Ziel ist es, die 
digitale Transformation des deutschen 
Stahlproduzenten gemeinsam voranzutrei-
ben und so die Weichen für eine klimaf-
reundliche Stahlproduktion zu stellen. Mit 
dem Umstieg auf die neuste SAP-Technolo-
gie und Komponenten aus dem Nachhaltig-
keitsportfolio der SAP bereiten die Unter-
nehmen gemeinsam die Erreichung dieses 
Ziel vor. Die Aktie bleibt zwar mit einem Mi-
nus von -15,9% YTD Underperformer im 
DAX40-Index, aber die Aktie behält ein all-
gemeines „BUY“ Rating mit einem Kursziel 
von jetzt 113€. 

Kurzbeschreibung der Portfolio- 
Mitglieder
Alibaba Group Holding Limited ist ein 
Unternehmen mit Sitz in Hangzhou, China. 
Es wurde von dem ehemaligen Englischleh-
rer Jack Ma im Jahr 1999 gegründet und be-
treibt u.  a. die gleichnamige B2B-Plattform 
Alibaba.com sowie das Online-Auktions-
haus Taobao und ist nach eigenen Angaben 
die größte IT-Firmengruppe Chinas.

Bausch Health Companies Inc. ist ein ka-
nadisches Unternehmen für Spezialpharma-
zeutika und medizinische Geräte. Das Un-
ternehmen entwickelt, produziert und ver-
marktet vor allem in den therapeutischen 
Bereichen Augenheilkunde, Gastroenterolo-
gie und Dermatologie eine Reihe von Mar-
kenarzneimitteln, Generika und generischen 
Markenarzneimitteln, rezeptfreien Produk-
ten und Medizinprodukten (Kontaktlinsen, 
Intraokularlinsen, ophthalmochirurgische 
Geräte und ästhetische Geräte), die direkt 
oder indirekt in etwa 100 Ländern vertrie-
ben werden. 

BP p.l.c. ist im globalen Energiegeschäft tä-
tig. Das Unternehmen produziert Treibstoff 
für den Transport, Energie für die Industrie 
und petrochemischen Produkten, aus de-
nen Alltagsgegenstände wie Farben, Klei-
dung und Verpackungen hergestellt wer-
den. BP profitiert vom wieder erstarkenden 
Ölpreis.

China Everbright Environment Group 
Ltd ist eine Investmentholding, die in China 
hauptsächlich im Energie- und Infrastruk-
turgeschäft tätig ist. Das Unternehmen be-
treibt seine Geschäfte in 4 Segmenten: 1. 
Bau und Betrieb von Abfallverbrennungsan-
lagen 2. integrierte Biomasse 3. Umweltwas-
serprojekte 4. allg. Umweltschutztechnolo-
gie. 

https://de.wikipedia.org/wiki/Hangzhou
https://de.wikipedia.org/wiki/Jack_Ma
https://de.wikipedia.org/wiki/B2B
https://de.wikipedia.org/wiki/Alibaba.com
https://de.wikipedia.org/wiki/Taobao
https://de.wikipedia.org/wiki/Informationstechnologie
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Deutsche Bank Aktiengesellschaft ist das 
nach Bilanzsumme und Mitarbeiterzahl 
größte Kreditinstitut Deutschlands. Das Un-
ternehmen mit Sitz in Frankfurt am Main ist 
als Universalbank tätig und unterhält be-
deutende Niederlassungen in London, New 
York City, Singapur, Hongkong und Sydney. 
In Deutschland arbeiteten 2020 rund 37.300, 
weltweit rund 84.700 Mitarbeiter für die 
Bank. Besonderes Gewicht legt die Bank auf 
das Investmentbanking mit der Emission 
von Aktien, Anleihen und Zertifikaten. Un-
ter der Marke DWS Investments ist die 
Deutsche Bank mit einem Marktanteil von 
ca. 26 Prozent der größte Anbieter von Pub-
likumsfonds in Deutschland. 

K+S AG, früher Kali und Salz AG, mit Sitz in 
Kassel ist ein börsennotiertes deutsches 
Berg bauunternehmen mit den Schwer-
punkten Kali- und Salzförderung. K+S ge-
hört zur Spitzengruppe der internationalen 
Anbieter von kali- und magnesiumhaltigen 
Produkten für landwirtschaftliche und in-
dustrielle Anwendungen. K+S ist vorwie-
gend in Europa, Nord- und Südamerika tätig 
und beschäftigt weltweit mehr als 
14.700 Mitarbeiter (2020). 

Leonardo SpA (ehemals Leonardo Finmec-
canica SpA) ist ein in Italien ansässiges 
Hochtechnologieunternehmen in den Be-
reichen Luft- und Raumfahrt, Verteidigung 
und Sicherheit. Das Unternehmen ist in sie-
ben Geschäftsbereichen tätig: Hubschrau-
ber, Verteidigung und Sicherheit, Elektronik, 
Luft- und Raumfahrt, Verteidigungssysteme 
und sonstige Aktivitäten. 

Ping An Insurance (Group) Company aus 
China bietet Versicherungen, Banking, Ver-
mögensverwaltung und Internetfinanzie-
rungen an. Der Konzern ist doppelt so groß 
wie der deutsche Allianz-Konzern.

Prosus NV ist eine Beteiligungsgesellschaft, 
die 2019 von der südafrikanischen Naspers 
gegründet wurde und auf Unternehmens-
beteiligungen im Technologiesektor spezia-
lisiert ist (u.a. TENCENT). Der über 100 Jahre 
alter Naspers-Konzern mit Sitz in Kapstadt 
ist das mit Abstand größte Medienunter-
nehmen in ganz Afrika und ist hauptsäch-
lich in den Bereichen Fernsehen, Internet, 
Telekommunikation und Printmedien tätig. 

PUMA SE ist ein in Deutschland ansässiges 
Unternehmen, das Sportschuhe, -beklei-
dung und -zubehör entwirft, entwickelt, 
verkauft und vermarktet. Die Segmente des 
Unternehmens umfassen Europa, den Na-
hen Osten und Afrika (EMEA), Amerika 
(Nord- und Lateinamerika) und Asien/Pazi-
fik. Das Unternehmen bietet in sechs Ge-
schäftsbereichen sowohl Performance- als 
auch Sportstyle-Produkte an: Teamsport, 
Laufen und Training, Basketball, Golf (COB-
RA Golf), Motorsport, Sportstyle, Zubehör 
und Lizenzen. 

SAP SE ist ein in Deutschland ansässiges 
Unternehmen für Unternehmensanwen-
dungssoftware. Das Unternehmen bietet 
unter anderem Softwarelizenzen, Sup-
port-Services und Cloud-Anwendungen.

TENCENT MUSIC ENTERTAINMENT 
GROUP betreibt eine Online-Musikunter-
haltungsplattform und Musikanwendungen 
in China. Die Plattform des Unternehmens 
umfasst Online-Musik, Online-Karaoke und 
musikorientierte Live-Streaming-Dienste. 
TME durchdringt ca. 88% des chinesischen 
Online-Musikmarktes und ist damit absolu-
ter Marktführer. 

Tullow Oil plc ist ein unabhängiges Öl- und 
Gasexplorations- und -produktionsunter-
nehmen mit Sitz in London. Die Haupttätig-
keit des Unternehmens ist die Entdeckung 
und Förderung von Öl und Gas, zum gro-
ßen Teil in Westafrika; Ostafrika und Süd-
amerika. 

Volkswagen AG ist ein in Wolfsburg ansäs-
siges Unternehmen, das Fahrzeuge herstellt 
und vertreibt. Zum Markenportfolio gehö-
ren Volkswagen, Audi, SEAT, SKODA, Ben-
tley, Bugatti, Lamborghini, Porsche, Ducati, 
Volkswagen Nutzfahrzeuge, Scania und 
MAN.

https://de.wikipedia.org/wiki/Bilanzsumme
https://de.wikipedia.org/wiki/Kreditinstitut
https://de.wikipedia.org/wiki/Frankfurt_am_Main
https://de.wikipedia.org/wiki/Universalbank
https://de.wikipedia.org/wiki/London
https://de.wikipedia.org/wiki/New_York_City
https://de.wikipedia.org/wiki/New_York_City
https://de.wikipedia.org/wiki/Singapur
https://de.wikipedia.org/wiki/Hongkong
https://de.wikipedia.org/wiki/Sydney
https://de.wikipedia.org/wiki/Investmentbank
https://de.wikipedia.org/wiki/Emission_(Wirtschaft)
https://de.wikipedia.org/wiki/Aktie
https://de.wikipedia.org/wiki/Anleihe
https://de.wikipedia.org/wiki/Zertifikat_(Wirtschaft)
https://de.wikipedia.org/wiki/DWS_Investments
https://de.wikipedia.org/wiki/Kassel
https://de.wikipedia.org/wiki/Deutschland
https://de.wikipedia.org/wiki/Bergbau
https://de.wikipedia.org/wiki/Kalisalz
https://de.wikipedia.org/wiki/Steinsalz


17

PERSPEKTIVEN  |  NOVEMBER/DEZEMBER 2022

ICM Green Strategy und Bachelier UI

Der Aufstieg des nachhaltigen 
 Investierens 
Längst hat sich das Thema Nachhaltigkeit 
aus dem Nischendasein zu einem Kerninhalt 
für zukunftsorientierte Investments entwi-
ckelt. Der beeindruckende Anstieg der Mit-
telzuflüsse in nachhaltige Anlagen zeigt den 
Haltungswechsel der Anleger. Sowohl insti-
tutionelle als auch private Investoren sehen 
nicht nur die Notwendigkeit mit dem Anla-
geverhalten eine positive Wirkung zu erzie-
len, sie stellen auch fest, dass gut kuratierte, 
nachhaltig ausgerichtete Unternehmen 
durchaus bessere Zukunftsaussichten ha-
ben. Mit der ICM Green Strategy stellen wir 
seit 30 Monaten die Top 20 Unternehmen 
Monat für Monat zusammen. Die Ergebnis-
se sind überzeugend:

Die Drei Säulen der Nachhaltigkeit: 

Ökologische Nachhaltigkeit
Unter ökologischer Nachhaltigkeit versteht 
man, die Umwelt einschließlich der natürli-
chen Ressourcen zu schonen. Dabei sollten 
sich Unternehmen und Staaten, für einen 
bewussten Umgang mit Wasser, Energie 
und endlichen Rohstoffen einsetzen.

Die Säule der ökologischen Nachhaltigkeit 
steht auch dafür, dass nur so viele nicht-nach-
wachsende Rohstoffe der Erde entnommen 
werden dürfen, wie durch erneuerbare Roh-
stoffe ersetzt werden können. So sollen 
Schäden am Ökosystem vermieden werden 
und stattdessen die Biodiversität gefördert 
werden. Ergo sollen Emissionen so gering 
wie möglich gehalten werden, so dass sie 
ausgleichbar sind, oder vom Volumen so 
klein sind das sie keine bleibenden Schäden 
anrichten.

Zusätzlich steht der Aspekt „Ökologie“ auch 
für einen bewussten Umgang mit der 
menschlichen Gesundheit: Gesundheits-
schädliche Stoffe, etwa in Kosmetik oder 
Nahrungsmitteln, widersprechen einer öko-
logischen Nachhaltigkeit.

Soziale Nachhaltigkeit
Bei der sozialen Nachhaltigkeit steht der 
Mensch im Mittelpunkt: Die Würde des 
Menschen ist unantastbar und die freie Ent-
faltung der Persönlichkeit darf keinem Men-

Grafik 17 Grafik 18

Grafik 19
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schen abgesprochen werden. Diese Grund-
annahme stellt ein absolutes Minimum da, 
das nicht unterschritten werden darf.
Jede Art von Ausbeutung sowie Zwangs 
oder Kinderarbeit stehen daher im völligen 
Widerspruch zu sozialer Nachhaltigkeit. Un-
ter sozialer Nachhaltigkeit versteht man Ge-
rechtigkeit, Sicherheit, eine faire Bezahlung, 
die Wahrung, die Möglichkeit zur Weiterbil-
dung und der freien beruflichen Entfaltung. 
Die soziale Nachhaltigkeit berücksichtigt 
auch gesellschaftliche Interessen: So sollten 
nachhaltig agierende Staaten oder Unter-
nehmen stark  gemeinwohlorientiert han-
deln.

Ökonomische Nachhaltigkeit
Die ökonomische Nachhaltigkeit fordert ein 
nachhaltiges Wirtschaften. Auch nachhaltig 
orientierte Unternehmen müssen genü-
gend Gewinne erzielen, um eine faire Bezah-
lung von Mitarbeitern gewährleisten zu 
können und in die Fortbildung der Mitar-
beiter investieren zu können.
Unternehmen haben sich wirtschaftlich so 
zu verhalten, dass kommenden Generatio-
nen kein Schaden entstehen kann. Stattdes-
sen sollen Unternehmen langfristige Strate-
gien verfolgen. Dazu zählen nachhaltiger 
Lieferketten und ein fairer Handel. Zusätz-
lich können nachhaltige Unternehmen neue 
Ziele verfolgen, wie eine Steigerung der Le-
bensqualität der Menschen, sowie die För-
derung von Umweltschutzprojekten aller 
Art.
Auf Staaten bezogen bedeutet ökonomi-
sche Nachhaltigkeit auch, die Staatsschul-
den gering zu halten, denn sie belasten sonst 
zukünftige Generationen. Außerdem muss 
ein Staat das außenwirtschaft liche Gleichge-
wicht wahren, um andere Staaten nicht zu 
benach teiligen. 

Es folgen einige Beispiele aus dem 
Universum der ICM Green Strategy:
CSL Limited
CSL Limited ist ein australisches Biotechno-
logieunternehmen, das sich mit der Ent-
wicklung und Bereitstellung von Medika-
menten zur Behandlung von Menschen mit 
seltenen Krankheiten beschäftigt. Sie bietet 
Behandlungen für Menschen an, die mit Er-
krankungen in den Bereichen Immunologie 
und Neurologie, Hämatologie und Throm-
bose, Herz-Kreislauf- und Stoffwechseler-
krankungen, Atemwegserkrankungen und 
Transplantationstherapie leben. Zu ihrem 
Segment gehören CSL Behring und Seqirus. 
Das Segment CSL Behring fertigt, vermark-
tet und entwickelt Plasmatherapien (Plas-
maprodukte und Rekombinanten), führt 
frühe Forschungsarbeiten zu Plasma- und 
Nicht-Plasmatherapien, mit Ausnahme von 
Influenza, durch, erhält Lizenz- und Lizen-
zeinnahmen aus der Vermarktung von geis-
tigem Eigentum und übernimmt die zur Un-
terstützung des Unternehmens erforderli-
che Verwaltungs- und Unternehmensfunk-
tion. Das Seqirus-Segment produziert und 
vertreibt biotherapeutische Nicht-Plas-
maprodukte und entwickelt Produkte im 
Zusammenhang mit der Grippe.

Nachhaltigkeitsaspekte
Das Unternehmen arbeitet rund um die 
Themen Gesundheit, Lebensverbesserung 
und den Lebenserhalt. CSL hat sich 7 Haupt-
punkte der SDGs der UN zu ihren Hauptzie-
len gemacht. Logischerweise steht das The-
ma Gesundheit im Vordergrund aber auch 
Ausbildung, Klimaschutz, Innovation, 
Gleichberechtigung und verantwortungs-
voller Umgang mit den Mitarbeitern, sowie 
nachhaltige Produktionsprozesse stehen auf 
der Agenda des Konzerns.

SAP AG
Die SAP SE zählt weltweit zu den führenden 
Anbietern von Unternehmenssoftwarelösun-
gen, die die verschiedenen Prozesse innerhalb 
der Unternehmen und über Unternehmens-
grenzen hinweg organisieren. Das Portfolio 
umfasst Geschäftsanwendungen für große 
und mittelständische Betriebe sowie Stan-
dardlösungen für kleine und mittelgroße Fir-
men. Darüber hinaus unterstützt SAP mit 
branchenspezifischen Lösungen Kernprozes-
se in den Industriezweigen Handel, Finanzen, 
High-Tech, im Gesundheitswesen und öffent-
lichen Verwaltungen. Das Flaggschiff des 
Konzerns stellt dabei die SAP Business-Suite 
dar, die auf die jeweiligen Anforderungen und 
Geschäftsziele exakt zugeschnitten werden 
kann. Basis dieser Anwendung ist die von SAP 
entwickelte Datenbanktechnik Hana, bei der 
Daten nicht mehr auf der Festplatte, sondern 
im Arbeitsspeicher abgelegt werden und so 
schneller zur Verfügung stehen.

Nachhaltigkeitsaspekte
Die Walldorfer nehmen ihre Verantwortung 
ernst und reduzieren aktiv ihre Treibhausgas-
emissionen. Das Ziel: bis 2025 klimaneutral 
zu wirtschaften. Um diese ambitionierte 
Marke zu erreichen, setzt SAP auf erneuer-
bare Energien. So läuft etwa die SAP-Cloud 
zu 100 Prozent mit Strom aus Sonne, Wind 
und Co. Die Klimaschutz-Programme grei-
fen: Im Jahr 2017 konnte der Softwareher-
steller seine CO2-Emmission im Vergleich 
zum Vorjahr um 14 Prozent senken. Zudem 
stieg die Recyclingquote bei elektronischem 
Abfall. 2017 führte SAP 133 Tonnen an veral-
tetem IT-Equipment der Wiederverwertung 
zu, ein Plus von 25 Prozent. Das umfangrei-
che Bündel an Maßnahmen beschert SAP 
regelmäßig den Titel des nachhaltigsten 
Softwareherstellers der Welt. So stufte ihn 
der Dow Jones Sustainability Index, der für 
die Bewertung großer Unternehmen, neben 
ökonomische auch ökologische und soziale 
Kriterien heranzieht, 2018 zum zwölften Mal 
in Folge als Branchenprimus ein.

https://utopia.de/siegel/gemeinwohl-oekonomie-bilanzierendes-unternehmen/
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Wie immer haben wir uns die Kursbewe-
gungen in den relevanten Aktienindices ge-
nauer angesehen – und zwar unter Verwen-
dung verschiedener Indikatoren, die das 
Kursverhalten aus unterschiedlichen Blick-
winkeln auffächern. 

Es geht um die folgenden fünf Indikatoren, 
die auf einen Zeitraum von drei Monaten 
betrachtet werden:
1.  ADX: Der ADX (Average Directional Mo-

vement) zeigt ausschließlich die Stärke ei-
nes Trends und nicht die Richtung. So 
deutet ein steigender ADX auf eine Trend-
phase und ein fallender ADX auf eine 
trendlose Phase hin. Werte über 15 zeigen 
das Vorhandensein einer Trendphase, da-
runter spricht man von einer trendlosen 
Periode.

2.  Money Flow Index: Dieser Volumenin-
dex zeigt in einer Skala von 0 bis 100, ob 
der Zufluss oder Abfluss von Geldern am 
Markt stattfindet.

3.  Commodity Channel Index: Der „CCI“ 
misst den Abstand der Kurse von ihrem 
„gleitenden Durchschnitt“ und erlaubt 
damit ein Messen der Trendstärke bzw. 
Trendintensität. Zwischen Werten von 
+100 bis -100 ist der Markt trendlos, darü-
ber und darunter gibt es entsprechende 
Signale.

4.  MACD: Der Moving Average Convergen-
ce/Divergence Indikator zeigt das Zusam-
men- bzw. Auseinanderlaufen zweier un-
terschiedlich langer gleitender Durch-
schnitte. Schneidet der kurze den langen 
Durschnitt von unten nach oben, gibt es 
ein Kaufsignal – umgekehrt ein Verkaufs-
signal.

5.  Williams %R: Der Williams %R gehört zu 
den Oszillatoren, mittels denen man er-
mitteln kann, ob Märkte überverkauft 
oder überkauft sind. Das Ergebnis 
schwankt von 0 bis -100 Punkte. Bei Wer-
ten von 0 bis -20 entsteht ein Verkaufssig-
nal, bei -80 bis –100 ein Kaufsignal.

AKTIENINDICES
Indikatoren S&P500 EuroStoxx50 DAX40 Nikkei225 Hang Seng
ADX positiv positiv positiv neutral/positiv positiv
MFI - Money Flow Index neutral positiv positiv neutral positiv
Ci - Commodity Channel Index neutral/positiv neutral neutral neutral neutral
MACD neutral/positiv neutral/negativ neutral/negativ neutral/negativ neutral 
Williams %R neutral neutral/negativ neutral/negativ neutral neutral
Gesamttendenz positiv neutral/positiv neutral/positiv neutral positiv

2 1 1 0 2

as per 30.11.

technische Indikatorenlage für ausgewählte Aktienindices

Die Stimmung der Anleger hat sich nach 
den alarmierenden Inflationszahlen und den 
folgenden Zinserhöhungen wieder deutlich 
verbessert. Eine globale wirtschaftliche Re-
zession ist in den nächsten 12 Monaten 
zwar wahrscheinlich und sie scheint auch 
nicht vollständig eingepreist, aber sie wird 
eher mild und kurz sein. Eine Rallye bei Risi-
koanlagen, getrieben von sinkenden Zinsen, 
beginnt normalerweise 3-6 Monate vor 
dem Ende der Rezession, d. h. vielleicht in 
der zweiten Hälfte des Jahres.

Aktienindices aus technischer Sicht

Grafik 20
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Der S+P 500 Index hat es am letzten Tag des Monats November geschafft den Widerstandsbereich bei 4.000 Punkten und seine 200 Tage 
Linie bei 4.050 Punkten zu durchbrechen. Der ADX Indikator deutet auf eine Fortsetzung des Aufwärtstrends. Der Geldstromindex zeigte 
seit Oktober bis Anfang November leichte Mittelabflüsse und ist jetzt trotz der Aufwärtsbewegung noch im neutralen Bereich. Der Com-
modity-Channel-Index hat sich aus dem neutralen Bereich leicht nach oben bewegt, ist aber auch noch nicht überkauft und zeigt sich jetzt 
leicht positiv. Der MACD gab Anfang Oktober ein klares Kaufssignal, ist aber noch nicht im überverkauften Bereich angekommen und bleibt 
positiv. Der William %R Oszillator ist mit 14 überkauft und gibt damit ein leichtes Verkaufssignal.    Ergebnis: positiv

Der EuroStoxx50-Index konnte nach neuen Tiefstkursen im September schon Anfang November seine 200 Tagelinie bei 3.663 durchbrechen 
und konnte somit den Abwärtstrend seit Februar verlassen. Der ADX Indikator zeigt eine massive Stärke des Aufwärtstrends und bleibt positiv. 
Der Geldstromindex zeigte seit Mitte Oktober deutliche Mittelzuflüsse und bleibt auch positiv. Der Commodity-Channel-Index hat zwar die 
überkaufte Zone bereits erreicht, bleibt aber noch neutral. Der MACD ist nach dem klaren Kaufssignal im Oktober nun überkauft und dreht 
leicht nach unten. Der William %R Oszillator zeigt auch ein Verkaufssignal aus dem überkauften Bereich.  Ergebnis: neutral/positiv 

EuroStoxx 50 - 
Kursindex

Standard&Poor’s 500 
Kursindex

Grafik 21
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Ähnlich dem EuroStoxx50 konnte der deutsche Leitindex DAX40 schon Anfang November seine 200 Tagelinie durchbrechen und kämpft jetzt 
gegen den Widerstandsbereich bei 6.000 Punkten. Der Abwärtstrend seit Mitte Februar konnte ebenfalls gebrochen werden. Der ADX Indika-
tor zeigt eine Stärke des Aufwärtstrends und bleibt positiv. Der Geldstromindex zeigt anhaltend deutliche Mittelzuflüsse und ist auch weiter 
positiv. Der Commodity-Channel-Index dreht aus der neutralen Zone nach oben, gibt aber noch kein Verkaufssignal. Der MACD dreht nach 
dem klaren Kaufsignal im Oktober nun leicht nach unten und gibt ein erstes Verkaufssignal. Der William %R Oszillator zeigt auch ein Verkaufs-
signal aus dem überkauften Bereich.  Ergebnis: neutral/positiv

Tokio bewegt sich seit Mitte März in einem Seitwärtstrend zwischen 26.000 und 28.000 Punkten, aus dem es jetzt nach oben auszubrechen 
versucht. Ein Kurspotential bis zu den Höchstständen aus dem August wäre die Folge. Der ADX Indikator bestätigt den Aufwärtstrend, 
schwächt sich aber zunehmend ab. Der Money-Flow-Index zeigt nach massiven Mittelzuflüssen bis Mitte September nun zwar weiter Net-
tokäufe, aber deutlich aus dem neutralen Bereich. Der MACD befindet sich nach dem Kaufsignal im Oktober nun im leicht überkauften Be-
reich und gibt ein leichtes Verkaufssignal. Der Commodity-Channel-Index und der William %R Oszillator drehen zwar nach oben, sind aber 
noch neutral.    Ergebnis: neutral

Nikkei 225 - 
 Kursindex

DAX40 - Kursindex

Grafik 23

Grafik 24
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Hongkong setzte den Abwärtstrend weiter fort und hat erst Anfang November neue Jahrestiefstände erreicht. Nach einer massiven Kurser-
holung im November ist der wichtige Widerstandsbereich bei 20.000 Punkten wieder in Reichweite. Der ADX Indikator hat Anfang Novem-
ber gedreht und deutet auf eine Fortsetzung der Kurserholung. Der Money-Flow-Index zeigt nach den massiven Mittelabflüssen im Oktober 
nun steigende Nettokäufe. Der MACD bleibt nach dem Kaufsignal Anfang Oktober im überkauften Bereich, gibt aber noch kein klares Ver-
kaufssignal. Der Commodity-Channel-Index und der William %R Oszillator zeigen sich beide leicht überkauft, aber zeigen auch noch keine 
Verkaufssignale.     Ergebnis: positiv

Hang Seng - 
 Kursindex

Grafik 25
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Rapid Tightening After A Decade Of 
Accommodative Policies
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Der europäische Markt für 
 Wohnimmobilien - zwischen 
 Zinsanstieg und Energiekrise.

Der europäische Markt für Wohnimmobilien ist aufgrund 
seiner Zersplitterung komplexer als sein US-amerikani-
sches Pendant. Infolgedessen korreliert die europäische 
Wohnimmobilientätigkeit viel weniger mit dem Konjunk-
turzyklus der jeweiligen Region. Der rasche Anstieg der 
Zinssätze in Europa hat die Hypothekenzinsen jedoch auf 
ein Mehrjahreshoch getrieben (Schaubild 1). Das gibt An-
lass zur Sorge über den zinsempfindlichsten Sektor der 
Wirtschaft und über die Fähigkeit der Haushalte, höhere 
Wohnkosten inmitten einer Energiekrise zu verkraften. 

Wir befassen uns nachfolgend mit folgenden Fragen: 
(i)  Stellt der Wohnungsmarkt ein systemisches 

 Risiko dar? 
(ii)  Welche europäischen Volkswirtschaften sind am 

stärksten gefährdet? und 
(iii)  Welche Gelegenheiten gibt es, wenn überhaupt? 

Obwohl der Schwerpunkt dieses Berichts auf dem Woh-
nungsmarkt des Euro-Währungsgebiets liegt, bewerten 
wir auch die Lage auf dem Wohnungsmarkt in den ande-
ren großen europäischen Volkswirtschaften, darunter 
das Vereinigte Königreich, die Schweiz, Schweden und 
Norwegen.

Die Wohnungsbautätigkeit wird sich in den nächsten 
Quartalen abschwächen. Es ist jedoch unwahrscheinlich, 
dass der Wohnungsmarkt eine Quelle für systemische 
Risiken darstellt. Seit der großen Finanzkrise sind die pri-
vaten Haushalte im Allgemeinen nicht überschuldet und 
der Bankensektor ist wesentlich besser kapitalisiert. Den-
noch werden die europäischen Haushalte darunter lei-
den, vor allem die einkommensschwachen. Das ist umso 
problematischer, da sich Europa wahrscheinlich bereits 
in einer Rezession befindet. Unter den am stärksten ge-
fährdeten Ländern finden sich Schweden und die 
Schweiz im Gegensatz zu Italien und Griechenland, die 
sich in einer viel besseren Lage befinden.

Grafik 26
schneller Zinserhöhungsprozess nach einer Dekade 
 expansiver Geldpolitik
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CHART 2 
Pessimistic Outlook From Households
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Krisen bieten immer auch Chancen. Eine ehrgeizige Renovierungs-
welle, angetrieben durch eine starke politische Dynamik und groß-
zügige Steuerausgaben zur Verbesserung der Energieeffizienz, steht 
im Einklang mit einem Investitionsboom, der inflationär sein wird. 
Hier sind das Vereinigte Königreich, Italien und Portugal gut positio-
niert, um davon zu profitieren. Höhere Zinssätze haben üblicherwei-
se einen verzögerten Effekt auf die Nachfrage nach Wohnraum und 
auf die Immobilienpreise – und das umso mehr, weil ein Jahrzehnt 
extrem niedriger Zinsen hinter uns liegt und die privaten Haushalte 
sich bereits Sorgen um ihre finanzielle Zukunft machen. (Schaubild 
2, oberes Feld). 

Diese Dynamik deutet darauf hin, dass sich die Wohnungsnachfrage 
weiter verschlechtern wird (Schaubild 2, unteres Feld). Die Kredit-
nachfrage für den Erwerb von Wohneigentum ist nach der deutli-
chen Verschärfung der Kreditvergabestandards der Banken stark zu-
rückgegangen und hat ein Niveau erreicht, das nur zu Beginn der 
Pandemie oder im Jahr 2008 zu beobachten war. Im Vereinigten Kö-
nigreich, wo der Anstieg der Hypothekenzinsen schneller erfolgte, 
sind die Hypothekengenehmigungen seit ihrem Höchststand im 
Jahr 2020 ziemlich stark zurückgegangen. Die Bautätigkeit beginnt 
bereits Schwächen zu zeigen. Die Zahl der erteilten Baugenehmigun-
gen, die den Baubeginnen und -fertigstellungen vorausgeht, ist in 
Deutschland und Frankreich, den beiden größten europäischen 

Märkten, sowie in Schweden rückläufig. Der Rückgang der Aktivität 
wird aufgrund der verzögerten Wirkung höherer Zinssätze über die 
Straffungsmaßnahmen der europäischen Zentralbanken hinaus an-
dauern. Daneben vollzieht sich diese Verschlechterung der Woh-
nungsbautätigkeit auch vor dem Hintergrund einer weltweiten Kon-
junkturabschwächung. Diese Kombination ist deflationär und be-
stärkt die Annahme, dass die EZB die Zinsen nicht in dem Maße an-
heben wird, wie es derzeit an den Terminmärkten eingepreist ist, 
wenn die europäische Inflation in den kommenden Monaten deut-
lich zurückgeht. 

Von einigen wenigen Märkten abgesehen, leidet Europa nicht unter 
größeren Angebotsengpässen. Was dem europäischen Wohnungs-
markt zu schaffen macht, ist vielmehr eine Fehlallokation des vor-
handenen Wohnungsbestands. Bezogen auf 1.000 Einwohner ent-
spricht der vorhandene Wohnungsbestand nicht der Bevölkerungs-
zahl (Schaubild x). Nur drei Märkte liegen deutlich unter den 500 
Wohnungen pro 1.000 Einwohner: Irland, die Niederlande und das 
Vereinigte Königreich. 
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CHART 5 
Europe Does Not Suffer From Major Supply 
Shortages … 
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pessimistischer Ausblick von privaten Haushalten
Europa leidet nicht unter Wohnungsknappheit

Grafik 27
Grafik 28
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Die Leerstandsquoten in Europa sind mit Ausnahme der Schweiz 

und des Vereinigten Königreichs nicht niedrig (unteres Feld). Wenn 

Wohnungen jedoch nicht leer stehen, sind sie entweder überbelegt 

oder unterbelegt (Schaubild 6). In Ländern mit niedrigen Überbele-

gungsquoten lebt häufig ein höherer Anteil der Bevölkerung in un-

terbelegten Wohnungen, was für die These der Fehlallokation 

spricht. Es überrascht nicht, dass die Unterbelegung bei den Ein-

wohnern im Alter von 65 Jahren und darüber besonders hoch ist, 

was darauf hindeutet, dass der Wohnungsbestand in vielen Ländern 

mit der Alterung der europäischen Bevölkerung zunehmend unter-

belegt sein wird. Die Überbelegungsdynamik spiegelt vor allem die 

Situation der jüngeren Menschen wider. Junge Erwachsene machen 

sich in der Regel mehr Gedanken über ihre Wohnsituation als ältere 

Menschen, und der Mangel an erschwinglichem Wohnraum spielt 

dabei eine große Rolle. Steigende Wohnungspreise in ganz Europa 

haben viele junge Erwachsene zwischen 25 und 34 Jahren dazu ge-

zwungen, bei ihren Eltern zu wohnen. In der Eurozone insgesamt 

liegt dieser Anteil bei etwa 30 %, in den südlichen EU-Ländern sogar 

bei über 45 %. 

Einige Länder, wie z. B. das Vereinigte Königreich und Schweden, 
hätten von einer stärkeren Investition in Wohnungen profitieren 
können, denn seit 1995 haben diese Länder zusammen mit Luxem-
burg und Norwegen den geringsten Anteil ihres BIP für den  Woh-
nungsbau ausgegeben. Ihre niedrige Investitionsquote erklärt die ho-
hen Immobilienpreise auf diesen Märkten, da in Europa ein umge-
kehrtes Verhältnis zwischen Wohnungsbauinvestitionen und Immo-
bilienpreisen besteht. 

Die Preise für Wohnimmobilien werden sinken. 
Hochfrequenz-Indikatoren wie der deutsche Europace-Index, die 
britische Residential Market Survey (RICS)-Erhebung oder der 
schwedische HOX-Valueguard-Index sinken alle rapide. Der Interna-
tionale Währungsfonds (IWF) prognostiziert, dass die realen Immo-
bilienpreise in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften im Rahmen 
einer schweren Rezession sogar um mehr als 10 % fallen könnten. 
Die gute Nachricht ist, dass höhere Zinssätze dazu beitragen wer-
den, die Bewertungen auf den Immobilienmärkten zu normalisieren, 
so dass sie erschwinglicher werden, insbesondere für junge Genera-
tion, die darauf wartet, zum ersten Mal ein Haus zu kaufen. Die 

Grafik 29größere Fehlallokation des Wohnungsbestands
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CHART 12 
Valuations Are A Concern
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CHART 10 
Post-GFC Experience In Home Prices
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schlechte Nachricht ist, dass die Hypothekenzinsen in einer Zeit steigen, in 
der die Inflation und die Energiepreise sehr hoch sind, was viele Haushalte 
in eine prekäre Lage bringen könnte.

In einigen Teilen Europas wäre nach dem außergewöhnlichen Anstieg der 
Immobilienpreise seit 2010 eine größere Korrektur naheliegend (Abbildung 
10), denn die nominalen Hauspreise haben sich in Deutschland, Luxem-
burg, Österreich, Norwegen und Schweden verdoppelt. Während der Pan-
demie gewann der Anstieg der Hauspreise weiter an Schwung, angetrieben 
durch beispiellose fiskalische und monetäre Anreize. Tatsächlich sind die 
Hauspreise in der Eurozone seit der Pandemie stärker gestiegen als zwi-
schen 2010 und 2019, was sich zum Teil durch den Rückgang der italieni-
schen, spanischen und griechischen Hauspreise nach der großen Finanzkri-
se 2008/2009 erklärt. Der Immobilienboom wurde durch eine akkommo-
dierende Geldpolitik, günstige Kreditvergabe-standards der Banken, eine 
robuste Kreditnachfrage sowie Steuererleichterungen und -befreiungen 
 geradezu angeheizt. Dieser Rückenwind ist nun verschwunden. Auch die 
Bewertungen sind besorgniserregend hoch. Das Preis-Einkommens-Ver-
hältnis und das Preis-Miet-Verhältnis sind rasch gestiegen und haben in vie-
len Volkswirtschaften Rekordhöhen erreicht (Abbildung 12). Dennoch 
schneidet der Euroraum deutlich besser ab als seine europäischen Nach-
barn, insbesondere die Schweiz und Schweden. Auch die EZB verfolgt das 
Bewertungsproblem. Sie verwendet diese beiden Kennzahlen und Bewer-
tungslückenmodelle auf der Grundlage des Bevölkerungswachstums, des 
realen Wachstums des verfügbaren Pro-Kopf-Einkommens, des realen 
Wachstums der Wohnungsbauinvestitionen und der realen langfristigen 
Zinssätze (Abbildung 31, unteres Feld). Dieser Indikator zeigt, dass die 
Wohnungsmärkte in Schweden, Luxemburg, Österreich und Deutschland 
innerhalb Europas am stärksten überbewertet sind. Im Gegensatz dazu 
sind die Immobilienmärkte in Italien, Griechenland und Irland unterbewer-
tet. Die Bewertungen von Wohnimmobilien entsprechen weitgehend den 

Grafik 30

Grafik 31

Entwicklung der Hauspreise nach der Finanzkrise

Immobilienbewertung stimmt bedenklich
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CHART 13 
Many European Homeowners Have Outstanding Mortgages …

* 2021 OR LATEST YEAR AVAILABLE. SOURCE: EUROSTAT.
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Unterschieden bei den realen neutralen 
Zinssätzen zwischen den europäischen Län-
dern (vgl. hierzu Perspektiven 7-8/2022, S. 
10ff.). Die Geldpolitik war für Volkswirt-
schaften mit einem neutralen Realzinsni-
veau1, wie Deutschland oder Schweden, zu 
akkommodierend, was den außerordentli-
chen Anstieg der Immobilienpreise bis weit 
in den überbewerteten Bereich hinein be-
günstigte. 

Im Jahr 2021 lag die durchschnittliche 
Wohneigentumsquote in den europäischen 
Ländern bei etwa 67 %, trotz Ausreißern wie 
der Schweiz, Deutschland und Österreich, 
wo die Wohneigentumsquote niedrig ist. 
Darüber hinaus hat etwa die Hälfte der eu-
ropäischen Haus- und Wohnungseigentü-
mer ausstehende Immobiliendarlehen oder 
Hypotheken (Abbildung 13). In Dänemark, 
den Niederlanden, Schweden und der 
Schweiz ist es die überwiegende Mehrheit 
der Hausbesitzer, die ausstehende Immobili-
enschulden hat. Dies ist besonders besorg-
niserregend, da in den letzten Jahren 25 % 
der Immobilienkäufe in der Eurozone durch 
variabel verzinsliche Darlehen finanziert 
wurden. Besonders hoch ist der Anteil der 
variabel verzinsten Hypotheken in Schwe-
den, dem Vereinigten Königreich und Por-
tugal. In Finnland liegt er sogar bei nahezu 
100 %. Die steigenden Hypothekenkosten 
werden viele Haushalte belasten, die bereits 
mit Rückständen bei Hypotheken, Mieten 
oder Stromrechnungen zu kämpfen haben. 
Etwa 9 % der Haushalte im Euroraum waren 
2021 im Zahlungsrückstand. Dieser Prozent-
satz steigt auf 22% für Haushalte mit einem 
Einkommen von weniger als 60% des medi-
anen Äquivalenzeinkommens. Der Anteil 
des Haushaltseinkommens, der durch 
Wohnkosten absorbiert wird, hat sich als Re-
aktion auf die Energiekrise verschlechtert. 
Im Jahr 2019 machten die wohnungsbezo-
genen Ausgaben etwa 25 % der Haushalts-

ausgaben aus. Dieser Anteil wird sich auf-
grund der steigenden Kosten für Strom, Gas 
und andere Brennstoffe weiter erhöhen. 
Tatsächlich gab jeder zehnte Europäer im 
Jahr 2021 mehr als 40 % seines Einkommens 
für das Wohnen aus. Auch hier gibt es große 
Unterschiede zwischen den europäischen 
Ländern, wo die sog. Überlastungsquote bei 
den Wohnkosten von 2,5 % in Irland bis 29 
% in Griechenland reicht. Sowohl im Verei-
nigten Königreich als auch in der Schweiz 
liegt sie über 10 %. Haushalte mit niedrigem 
Einkommen sind am stärksten betroffen. 
Bemerkenswert ist außerdem, dass etwa 10 
% der europäischen Hausbesitzer mit Hypo-
theken zum untersten Quintil der Einkom-
mensverteilung gehören, wobei die Spanne 
von 5 % in Belgien bis zu mehr als 15 % in der 
Schweiz und Griechenland reicht. Dies ist 
nicht zu vernachlässigen. 

Trotz dieses negativen Hintergrunds 
werden die folgenden fünf Faktoren das 
Problem für die Haushalte abmildern:
-  Erstens normalisieren sich die Energie-

märkte, so dass der Höhepunkt der Energi-
einflation bereits im Rückspiegel zu sehen 
ist. Daher wird die Belastung der europäi-

schen Haushaltseinkommen durch hohe 
Stromrechnungen in den kommenden 
Quartalen etwas zurückgehen. 

-  Zweitens deutet die rückläufige Energiein-
flation darauf hin, dass die Gesamtinflation 
ihren Höhepunkt fast erreicht hat. Daher 
werden die europäischen Reallöhne in den 
kommenden Monaten steigen. 

-  Drittens nähert sich die EZB mit ihrer 
jüngsten Zinserhöhung um 75 Basispunkte 
dem von uns geschätzten Bereich des neu-
tralen Zinssatzes. Mit anderen Worten: 
Der größte Teil der Straffung durch die 
EZB liegt bereits hinter uns. 

-  Viertens: Die Arbeitslosenquoten sind in 
vielen Ländern historisch niedrig. Wir ge-
hen davon aus, dass sie in unserem Szena-
rio einer kurzen und milden Rezession 
nicht nennenswert ansteigen werden, was 
die Einkommen der privaten Haushalte 
stützen wird.

Und schließlich haben sich die Vermögen 
der privaten Haushalte nach 2010 erhöht. In 
vielen Volkswirtschaften sind die Verschul-
dung der privaten Haushalte im Verhältnis 
zum BIP und die Schuldendienstquote in 
den letzten fünf Jahren entweder gesunken 

1 Der neutrale Realzins wird als der Zins definiert, bei dem die Volkswirtschaft real weder wächst, noch schrumpft.

Grafik 32viele Immobilieneigentümer sind verschuldet
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CHART 23 
The European Housing Stock Is OLD

* SOURCE: EUROPEAN COMMISSION, EU BUILDINGS OBSERVATORY. 2022

oder moderat gestiegen. Frankreich, Schwe-
den und die Schweiz scheinen die Ausnah-
men zu sein, obwohl dies im Falle Frank-
reichs weniger ein Problem darstellt, da die 
Verschuldung der privaten Haushalte nur 66 
% des BIP ausmacht, verglichen mit 92 % 
und 129 % für die schwedischen bzw. 
schweizerischen Haushalte. Die große Fi-
nanzkrise hatte ihren Ursprung im Immobi-
lienmarkt, wurde aber durch einen schlecht 
kapitalisierten Bankensektor noch verstärkt. 
Heute sind die europäischen Banken weit-
aus besser kapitalisiert und gehen bei der 
Kreditvergabe im Allgemeinen konservati-
ver vor. Insgesamt sollte der schwächelnde 
Immobilienmarkt die Zentralbanken nicht 
davon abhalten, die Zinssätze anzuheben, 
bis sie genügend Beweise dafür haben, dass 
sich die Inflation wieder in Richtung des 
Zielwerts bewegt. Schweden ist die Ausnah-
me; die Risiken, die sich aus dem Immobili-
enmarkt ergeben, könnten die Riksbank 

ebenso einschränken wie die Bank of Cana-
da und die Reserve Bank of Australia. Auch 
die Schweiz ist mit einigen Risiken konfron-
tiert, aber die Schweizerische Nationalbank 
(SNB) hat eine größere Sicherheitsmarge. 
Die Inflation ist nicht so hoch wie im übri-
gen Europa, und, was wichtig ist, die SNB 
kann ihre Währung als zusätzliches Instru-
ment zur Bekämpfung des Preisdrucks ein-
setzen.

Ehrgeizige Renovierungswelle
Die weltweite Pandemie löste in Europa 
massive Staatsausgaben aus, von denen 
mehr als 40 % für die grüne Transformation 
verwendet wurden. Der Krieg in der Ukraine 
und die Energiekrise verliehen der politi-
schen Dynamik zugunsten eines grünen 
Wandels ein zusätzliches Gefühl der Dring-
lichkeit. Europa muss energieeffizienter wer-
den, wenn es eine Chance haben will, sich 
von russischen fossilen Brennstoffen zu lö-

sen und seine Dekarbonisierungsziele zu er-
reichen. Die Botschaft der Europäischen 
Union (EU) könnte nicht deutlicher sein: 
„Alle Mitgliedstaaten sollten die öffentli-
chen Investitionen für den grünen und digi-
talen Wandel und für die Energiesicherheit 
ausweiten, auch durch Nutzung der RRF, an-
derer EU-Fonds und REPowerEU.“ Damit 
wurden weitere 210 Milliarden Euro bereit-
gestellt, die zwischen 2022 und 2027 inves-
tiert werden sollen, um Europa deutlich vor 
2030 von russischen fossilen Brennstoffen 
unabhängig zu machen. Diese Freisetzung 
von Mitteln wird sich wahrscheinlich fort-
setzen, was bedeutet, dass der Mangel an 
Mitteln, der in der Vergangenheit Hausbe-
sitzer daran gehindert hat, die Qualität des 
Wohnungsbestands zu verbessern (und da-
mit Europa daran gehindert hat, seine De-
karbonisierungsziele zu erreichen), bald ver-
schwinden wird. 

Grafik 33 Immobilienbestand in Europa ist relativ alt



29

PERSPEKTIVEN  |  NOVEMBER/DEZEMBER 2022

INVESTMENT COST  (€/Kw)

ELECTRIC 
HEATING

HEAT-
PUMP 
GROUND

HEAT-PUMP 
AIR-WATER

HEAT-
PUMP 
AIR-AIR

SOLAR 
THERMAL

HYDROGEN 
BOILER

EFFICIENCY- 
WEIGHTED AVERAGE 

ENERGY 
EFFICIENCY (%)

99 350 260 260 100 90

AUSTRIA 653 1700 910 619 938 632 1042

BELGIUM 532 1383 741 504 764 515 848

DENMARK 799 2080 1114 758 1149 774 1276

FINLAND 586 1525 817 556 842 567 935

FRANCE 641 1667 893 607 921 620 1022

GERMANY 647 1683 902 613 930 626 1032

GREECE 390 1016 544 370 561 378 623

IRELAND 553 1438 771 524 794 535 882

ITALY 425 1106 593 403 611 412 678

LUXEMBOURG 552 1435 769 523 792 534 880

NETHERLANDS 693 1803 966 657 995 671 1106

PORTUGAL 319 829 444 302 458 308 508

SPAIN 441 1148 615 418 634 427 704

SWITZERLAND 780 2029 1087 739 1120 755 1244

UK 626 1629 872 593 899 606 999

SOURCE: EUROPEAN CLIMATE FOUNDATION, MODELLING THE SOCIOECONOMIC IMPACTS OF ZERO CARBON HOUSING IN EUROPE.

TABLE 3 
The Options Available To Improve Energy Efficiency Are Costly

Dem Wohnungsmarkt kommt bei der be-
vorstehenden Energiewende eine Schlüssel-
rolle zu. Auf Gebäude entfallen 40 % des eu-
ropäischen Energieverbrauchs und 36 % der 
energiebedingten direkten und indirekten 
Treibhausgasemissionen, womit sie der 
größte Energieverbraucher sind. Die Fazilität 
für Konjunkturbelebung und Widerstands-
fähigkeit (RRF) hat energieeffizientes 
 Wohnen zu einer der Prioritäten des EU- 
Finanzpakets der nächsten Generation 
(NGEU) gemacht, und Europa braucht dies 
dringend. Der europäische Wohnungsbe-
stand ist alt und ineffizient; fast 50 % der 
Wohngebäude sind über 50 Jahre alt  (Schau-
bild 23). Im Vereinigten Königreich wurden 
35 % vor dem Ende des Zweiten Weltkriegs 
gebaut. Dies erklärt, warum mehr als 15 % 
der Bevölkerung in der Eurozone und im 
Vereinigten Königreich in Häusern oder 

Wohnungen leben, die nicht zum Wohnen 
geeignet sind (Schaubild 24). Alte Gebäude 
in London oder Paris haben wenig zu bieten, 
wenn es darum geht, die Wärme zu halten, 
was zur Energiearmut beiträgt. Bei 75 % des 
Gebäudebestands in der EU geht Energie 
verloren. Angesichts der aktuellen Energie-
krise ist dieses Problem wichtiger denn je, 
denn die Fähigkeit, eine Wohnung ange-
messen warm zu halten, hängt hauptsäch-
lich vom allgemeinen Zustand des Gebäu-
des ab. Im Jahr 2021 konnten es sich 7 % der 
Haushalte in der Eurozone nicht leisten, ihre 
Wohnung angemessen warm zu halten. 
Diese Zahl reicht von 0,2 % in der Schweiz 
bis zu mehr als 15 % in den südeuropäischen 
Ländern. Bei Haushalten mit niedrigem Ein-
kommen sind diese Zahlen doppelt so 
hoch. Es ist nicht schwer vorstellbar, dass 
diese Zahlen im Jahr 2022 sprunghaft anstei-

gen werden. Die Europäische Kommission 
schätzt, dass jedes Jahr etwa 1 % des Gebäu-
debestands renoviert wird. Die EU-Mitglied-
staaten sind verpflichtet, jährlich mindes-
tens 3 % der Gesamtnutzfläche aller öffent-
lichen Gebäude zu renovieren, was durch 
die „Renovierungssäule“ des NGEU unter-
stützt wird. Die Europäische Kommission 
schätzt, dass dieses neue Renovierungsziel 
nicht nur die Energieeffizienz dieser Gebäu-
de um mindestens 60 % verbessern, son-
dern auch zwei Millionen Arbeitsplätze 
schaffen könnte.

Das unmittelbare Gaseinsparpotenzial 
könnte sich bis Oktober 2023 auf 60 Mrd. 
m3 belaufen. Langfristige Maßnahmen ha-
ben das Potenzial, bis 2030 mehr als 200 
Mrd. m3 pro Jahr einzusparen, was der Hälf-
te des gesamten Erdgasbedarfs von 2020 

Grafik 34Optionen zur Steigerung der Energieeffizienz sind teuer
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entspricht. Im Gegenzug werden verstärkte 
Anstrengungen zur Renovierung von Häu-
sern zu einer Verringerung des Energiebe-
darfs für Heizung um fast 190 TW/h im Jahr 
2050 führen. Das sind etwa 50 % des derzeit 
in Frankreich jährlich aus Kernkraft erzeug-
ten Stroms. Vergessen wir auch nicht die eu-
ropäischen Ziele zur Dekarbonisierung und 
zur Senkung der Treibhausgase. Angesichts 
des drohenden Untergangs der Energiekrise 
sind diese Ziele in den Hintergrund getreten, 
da viele Volkswirtschaften auf Kohle als Al-
ternative zu Erdgas zum Heizen zurückge-
griffen haben. Mit anderen Worten: Die eu-
ropäischen Regierungen werden unter 
Druck stehen, dieses Hindernis bei der Errei-
chung der Emissionsziele aus dem Weg zu 
räumen. Dies ist ein weiterer Rückenwind 
für die Sanierungswelle, da die Verbesserung 
der Energieeffizienz der Heiz-/Kühltätigkeit 
von Haushalten die Verringerung der Luft-
schadstoffe unterstützt. In Europa mangelt 
es nicht an Optionen zur Verbesserung der 
Energieeffizienz beim Heizen/Kühlen und 
zur Reduzierung der Treibhausgasemissio-
nen. Was Europa bislang fehlte, waren die Fi-
nanzierung und die politische Dynamik, um 
Europa wirklich grün zu machen.

Der Wärmepumpenmarkt wird in hohem 
Maße von der Renovierungswelle profitie-
ren. Der europäische Wärmepumpenmarkt 
wächst bereits stärker als der Weltmarkt; er 
verzeichnete 2021 ein Wachstum von 35 % 
im Vergleich zu 13 % weltweit. Nach Anga-
ben der European Heat Pump Association 
(EHPA) sind die größten Märkte Frankreich, 
Italien, Deutschland und Schweden. Im Mo-
ment macht Europa nur 15 % des Welt-
marktes aus. Wir gehen davon aus, dass die-
se Zahl noch steigen wird.

Die Europäische Kommission möchte nicht 
den Fehler wiederholen, den sie bei den So-
larzellen gemacht hat, als sie ihren frühen 
Wettbewerbsvorteil an Asien verlor. Sie hat 

signalisiert, dass sie den in den letzten Jahren 
zunehmenden Wärmepumpenimporten 
aus Asien Aufmerksamkeit schenkt. Die 
Kosten der europäischen Abhängigkeit von 
russischer Energie haben die Abneigung der 
politischen Entscheidungsträger gegen eine 
ähnliche Abhängigkeit von einem anderen 
Land wie China verstärkt, wenn es um stra-
tegische Industrien geht.
Es wird erwartet, dass sich der Einsatz von 
Wärmepumpen im Rahmen von REPowe-
rEU verdoppeln wird. Eine Verlagerung hin 
zu einer stärkeren Nutzung von Wärme-
pumpen zum Heizen und Kühlen würde 
den jährlichen Endenergiebedarf bis 2050 
gegenüber dem Ausgangsniveau um weite-
re 40 % senken. 

Diesem rosigen Bild steht allerdings 
 Gegenwind entgegen:

-  Die Höhe und der Schwung der Sanie-
rungswelle werden durch die Verfügbar-
keit von Rohstoffen und deren Preise be-
grenzt. 

-  Mehr Finanzmittel und politischer 
Schwung bedeuten nicht, dass der Man-
gel an qualifizierten Arbeitskräften ver-
schwindet. 

-  Hohe Infrastrukturausgaben werden nicht 
nur die Regierungen, sondern auch die 
Immobilienbesitzer und Haushalte teuer 
zu stehen kommen.

-  Insgesamt ist dies inflationär. Immobilie-
neigentümer werden die Kosten wahr-
scheinlich an die Mieter weitergeben, was 
die Mietinflation in die Höhe treibt 
(Schaubild 27).

Wichtig ist, dass nicht alle europäischen 
Länder gleichermaßen von der Renovie-
rungswelle profitieren werden. Um die po-
tenziellen Gewinner und Verlierer zu ermit-
teln, erstellen wir einen Wohnchancenindex 
(HOI). Der HOI basiert auf dem gewichteten 
Durchschnitt der z-Werte der bisher ge-

nannten Schlüsselkennzahlen. Tabelle 4 
zeigt, dass das Vereinigte Königreich, Italien 
und Portugal zu den potenziellen großen 
Gewinnern gehören. Im Gegensatz dazu 
deutet der HOI darauf hin, dass Finnland 
und die Schweiz hinter ihren europäischen 
Nachbarn zurückbleiben werden. Unterm 
Strich: Die jüngste Krise markiert einen 
Wendepunkt für Europa. Noch nie dagewe-
sene Steuerausgaben und politische Impul-
se werden die bevorstehende Renovierungs-
welle anheizen. Der Wohnungsbestand ist 
alt und energetisch mangelhaft, was bedeu-
tet, dass der Wohnungsmarkt eine Schlüs-
selrolle bei der bevorstehenden Energiewen-
de spielen muss. Das Vereinigte Königreich 
und Italien sind im Gegensatz zu Finnland 
und der Schweiz gut positioniert, um von 
der Renovierungswelle zu profitieren. Auch 
der Wärmepumpenmarkt wird stark profi-
tieren. Solange die Hypothekenzinsen so-
wohl in absoluten als auch in relativen Zah-
len weiter steigen, sollten Sie Aktien von 
Häuslebauern kurzfristig meiden. Diese Ak-
tien berücksichtigen die Verschlechterung 
der Bautätigkeit nicht vollständig. Baus-
toffaktien sind mit dem gleichen Gegen-
wind konfrontiert und dürften sich trotz 
des Auftriebs durch die sinkenden Rohstoff-
preise ebenfalls schlechter entwickeln als 
der Markt. Auf regionaler Ebene sollten itali-
enische Wohnungsbauunternehmen gegen-
über schwedischen bevorzugt werden. Auf 
mittlere bis längere Sicht gibt es mehrere 
Möglichkeiten, von der europäischen Reno-
vierungswelle zu profitieren. Während der 
Renovierungsmarkt im Allgemeinen von 
kleinen Unternehmen dominiert wird, dürf-
ten Industriewerte ebenfalls profitieren, da 
Bau- und Ingenieurwesen und Bauprodukte 
13 % dieses Sektors ausmachen. 
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Investment Grade & High Yield Benchmark Spreads

Source:  J.P. Morgan, Markit.

Source:  J.P. Morgan, Markit Group. 

2023 Spread & Return Forecasts
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Current 
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YE23 Forecast, bp Change, bp

FY23 Excess 
Return

FY23 Total 
Return

Investment Grade (EUR) iBoxx EUR Corp (Govt) 207 180 -27 3.6%

Investment Grade (GBP) iBoxx GBP Corp (Govt) 214 190 -24 3.6%

High Yield (EUR) iBoxx HY Non-Fin (Govt) 550 625 +75 3.5% 7.5%

Leveraged Loans (EUR) JPM ELLI 5.0%

Anleihen: die bessere Alternative  
in turbulenten Zeiten.
Das Jahr 2022 wird als eines der schlechtes-
ten für Anleihen in die Geschichte eingehen. 
Die Inflation ist weltweit aus dem Ruder 
 gelaufen und zwingt die Zentralbanken 
 gegenzusteuern. Sie haben im Jahresverlauf 
die Leitzinsen drastisch erhöht und gleich-
zeitig damit begonnen, ihre Anleihekäufe, 
mit denen sie in den vergangenen Jahren die 
Kurse unterstützt hatten, zu verringern. Aus 
dem von Ex-Notenbankpräsident Ben Ber-
nanke kreierten Begriff „Quantiative Easing“ 
ist inzwischen mit „Quantitative Tightening“ 
das Gegenteil geworden. Einige Noten-

banken haben Anleihekaufprogramme so-
gar ganz eingestellt. Die geldpolitische „Voll-
bremsung“ war so stark, dass selbst Krisen-
momente an den Aktienmärkten, die nor-
malerweise umfangreiche Umschichtungen 
in Obligationen zur Folge haben, den Anlei-
hekursen wenig halfen. Weltweit hatten 
 Anleihen bis Anfang November einen Ver-
lust von 11,5% eingefahren, gemessen am 
Bloomberg World Aggregate Index. Im Mo-
natsverlauf hat sich die Stimmung aufge-
hellt. So empfehlen alle großen Investment-
häuser den Anteil an Festverzinslichen wie-

der aufzustocken. 2023 soll also die ersehnte 
Erholung des gebeutelten Marktsegments 
bringen.  Den letzten Kursanstieg brachten 
Inflationsraten, die endlich geringer ausfie-
len. Seit gut einem Monat trägt dies dazu 
bei, dass die Marktverzinsung (Rendite) der 
richtungsweisenden zehnjährigen Staatsan-
leihen weniger steigt. In Deutschland (Bund) 
und Grossbritannien (Gilt) fällt sie seit kur-
zem sogar. Die Umkehr spiegelt die Hoff-
nung, dass die Zentralbanken ihre Zinser-
höhungen schon bald verlangsamen und 
spätestens kommendes Jahr ganz beenden. 

Grafik 35Euro-Unternehmensanleihen mit kurzer Restlaufzeit
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Die Forward-Sätze am Swapmarkt zeigen bereits, dass der Höhepunkt in den 
USA und Grossbritannien in sechs bis zwölf Monaten überwunden sein wird 
und dann die Zinsen deutlich fallen sollten. Im Euroraum wird das weniger zu 
spüren sein, denn hier war die EZB unter Rücksichtnahme auf die Südeuropäer 
trotz höherer Inflationsraten in ihren Zinsschritten weniger aggressiv.  

Auch die Markttechnik spricht für eine Erholung. Angesichts der Anleihen mit 
Anlagequalität (Investment Grade IG, Rating AAA-BBB), die 5 bis 7% Rendite 
abwerfen würden, wäre es nur plausibel, davon auszugehen, dass diese Investo-
ren an den Markt zurückkämen, weil sie darin eine gute Alternative zu Aktien 
erkennen. Die Rendite langlaufender Dollaranleihen mit einem BBB-Rating – 
dem untersten Bereich der Anlagequalität Investmant Grade – ist dieses Jahr 
von 3,3 auf 6,3% gestiegen. Die US-Investmentbank Morgan Stanley setzt sogar 
darauf, dass IG-Anleihen im ersten Halbjahr 2023 besser abschneiden werden als 
Aktien, und das bei geringerer Volatilität. In Europa liegt das Zinsniveau be-
kanntlich tiefer. Aber auch hier sind die Renditen von Unternehmensanleihen 
dieses Jahr von 1 auf rund 4% geklettert. Teilweise übertreffen sie die Dividen-
denrendite von Aktien. Sie liegt im Euro Stoxx 50 bei durchschnittlich 3,4%. 
Konkurrent Goldman Sachs empfiehlt europäische Unternehmensanleihen mit 
Laufzeit von einem bis fünf Jahren, weil sie attraktiver gepreist sind als US-Papie-
re. Für das kommende Jahr erwartet z. B. JP Morgan bei den Risikoaufschlägen 
andererseits kaum Veränderungen. Aus Sicht des Gesamtergebnisses 2023 sind 
demgemäß die Bonitätsklassen unterhalb BBB/Baa3 mit 7,5 % außergewöhnlich 
attraktiv (siehe Grafik 35).

In der nachstehenden Tabelle sind einige interessante Euro-Anleihen mit Fällig-
keit mit bis zu zwei Jahren Restlaufzeit zusammengestellt. Natürlich könnte der 
Wirtschaftsabschwung noch deutlicher ausfallen und dadurch zu höheren 
 Risikoaufschlägen führen und die Ausfallquoten weiter steigen lassen. Wir ge-
hen aber davon aus, dass die aufgelisteten Emittenten aufgrund ihrer Ertrags-
situation Zinsen und Tilgung emissionskonform leisten. Wenden Sie sich an 
Ihen Betreuer, wenn Sie Interesse an diesen Papieren haben. 
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Preis von 155 EUR/MWh im Jahr 2023 kom-
men (heute ca. 130 Euro/MWh). Außerdem 
gehen wir davon aus, dass der Preis 2024 auf 
durchschnittlich 117 EUR/MWh sinkt, da 
mehr FSRU*-Kapazität für Nordwesteuropa 
verfügbar wird. 

Alternativ dazu wird der US-Erdgasmarkt 
wahrscheinlich eine Preisschwäche im Jahr 
2023 erleben, da das Angebot die Nachfrage 
übersteigt. Davon können Europa und Asi-
en leider nur träumen. Bei einer Speicherent-
wicklung Ende Oktober 2023 von 4 Tcf 
(=100 Mio cbm)  kann für 2023 mit einem 
Durchschnittspreis von 4,69 US-$/MMBtu 
gerechnet werden. Das sind -nebenbei be-
merkt- nur 16 US-$ pro Megawattstunde! 
Auch in 2024 sollte es so weitergehen, ge-
trieben durch das neue Permian-Angebot 
und wenig Wachstum auf der Nachfragesei-
te. Hier lautet die Prognose für 2024 nur 
noch  3,44 U$/MMBtu oder 11,74 Euro pro 
MWh. Erst im Jahr 2025, wenn neue LNG-Ex-
portkapazitäten in den USA in Betrieb ge-
nommen werden, kann der Preis eine Unter-
stützung finden. 

Basismetalle: 2023 dürfte zum Übergangs-
jahr für Industriemetalle werden. Im 1Q23 
könnten die Preise für Basismetalle durch 
die verbesserte Stimmung in Bezug auf das 
chinesische Wachstum unterstützt werden. 
Da sich jedoch zur Jahresmitte tiefere Risse 
auf dem US-Arbeitsmarkt abzeichnen könn-
ten und das Ende der Null-COVID-Strategie 
in China neue Probleme mit sich bringen 
wird, wird sich der makroökonomische Fo-
kus wahrscheinlich schnell von der Erleich-
terung darüber, dass der Zinserhöhungs-

Rohstoffe sind auf dem besten Weg, das 
zweite Jahr in Folge zweistellige Renditen zu 
bringen. Da sich das globale Wachstum im 
Jahr 2023 voraussichtlich verlangsamt, das 
Rohstoffangebot begrenzt bleibt, aber die 
Lagerbestände weiterhin kritisch niedrig 
sind, könnten die Rohstoffpreise trotz eines 
Rückgangs der Wirtschaftstätigkeit auf ho-
hem Niveau bleiben. Wie im Jahr 2022 hat 
dabei der Ölsektor die besten Karten. Dem-
gegenüber dürften die  US-Erdgaspreise in-
folge des Überangebots bis Ende 2023 sogar 
um 40% sinken.

Edelmetalle stehen nun an zweiter Stelle mit 
einer prognostizierten Rendite von 8 Pro-
zent. Nach drei aufeinanderfolgenden Jah-
ren mit zweistelligen Renditen ist der 
 Ausblick für den Agrarkomplex weniger 
konstruktiv.

Zum Öl: Die Prognose von 90 US-$ für 
Brent im Jahr 2023 (heute ca. 80 US-$) be-
ruht auf der Annahme, dass die OPEC+-Alli-
anz die Hauptarbeit leisten wird, um die 
Märkte im nächsten Jahr im Gleichgewicht 
zu halten. Wir gehen davon aus, dass das 
Angebot im Jahr 2023 um 30 % mehr steigt 
als die Nachfrage, sollte sich die russische 
Produktion vollständig normalisieren und 
die Nicht-OPEC+-Lieferungen um weitere 
1,6 Millionen Barrel pro Tag (mbd) zuneh-
men. Um Märkte im Gleichgewicht zu hal-
ten, müsste die OPEC+ ihre Quote ab Okto-
ber 2023 um weitere 0,4 mbd senken. Auf 
der strukturellen Seite wird erwartet, dass 
sich das Wachstum des weltweiten Ange-
bots im Jahr 2024 verlangsamen wird, wo-
durch der Bedarf an fast 1 mbd an OPEC-

Rohstoffe: fast überall  
positive Vorzeichen für 2023

Rohöl neu entstehen wird. Das Wachstum 
der US-Schieferölproduzenten wird sich vo-
raussichtlich von 1,1-1,2 mbd in diesem und 
im nächsten Jahr auf 0,5 mbd im Jahr 2024 
mehr als halbieren. Die Dynamik auf der An-
gebotsseite wird noch verstärkt durch die 
Nicht-OPEC+/Nicht-US-Produktion, die 
wahrscheinlich von einem Wachstum von 
0,9 mbd im Jahr 2023 auf einen Rückgang 
von 0,08 mbd im Jahr 2024 übergehen wird, 
wodurch der Weg für die Allianz frei wird, 
 einen Großteil der Angebotslücke von 1 
mbd zu füllen. Wir erwarten jedoch nicht, 
dass die Allianz ihre Reservekapazitäten we-
sentlich über das Mitte 2022 erreichte Ni-
veau hinaus ausschöpfen wird.

US-amerikanisches und europäisches 
Erdgas: Die regionalen Gasmärkte werden 
sich in den Jahren 2023 und 2024 unter-
schiedlich entwickeln. In Europa hat ein 
warmer Winterbeginn die Lagerbestände 
auf ein komfortables Niveau gebracht. Bei 
normalem Wetter und unter der Annahme, 
dass die derzeitige Belieferung durch Pipe-
lines und LNG-Tanker stabil bleibt, sollten 
die nordwesteuropäischen Erdgasspeicher 
am Ende des Winters noch zu 43 % gefüllt 
sein werden. Das zusätzliche Polster in den 
Speichern, das durch den warmen Start in 
die Wintersaison aufgebaut wurde, hat die 
Befürchtung verringert, dass Europa sein 
Ziel zu 90 % gefüllten Speichern bis Novem-
ber 2023 zu erreichen, zerstreut. Aber die 
Frage bleibt, zu welchem Preis? Der verstärk-
te Wettbewerb auf dem globalen LNG-
Markt wird wahrscheinlich einen höheren 
TTF-Preis im Jahr 2023 unterstützen. So 
könnte es zu einem durchschnittlichen TTF-

* Floating Storage Regasification Unit (FSRU)
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30 Nov 22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2022 2023 2024

Energy

WTI Crude US$/bbl 81 82 78 82 84 88 86 90 94 99 97 83 92

Brent Crude US$/bbl 85 90 85 89 90 94 92 96 99 105 101 90 98

US Natural Gas (Henry Hub) US$/MMBtu 6.93 7.00 5.50 4.50 4.25 4.50 4.00 3.50 3.00 3.25 6.37 4.69 3.44

European Natural Gas (TTF) Eur/MWh 144.41 125 150 130 175 165 125 100 130 115 132 155 118

Base Metals

Aluminum US$/mt 2,448 2,300 2,425 2,225 2,300 2,600 2,750 2,850 2,950 3,050 2,697 2,388 2,900

Copper US$/mt 8,227 8,000 8,500 7,300 7,500 8,300 8,600 8,900 9,300 9,700 8,816 7,900 9,125

Nickel US$/mt 26,892 24,200 26,000 20,000 20,000 23,000 24,000 25,000 26,000 26,000 25,392 22,250 25,250

Zinc US$/mt 3,050 2,970 3,200 2,800 2,900 3,200 3,300 3,350 3,400 3,500 3,472 3,025 3,388

Precious Metals

Gold US$/t oz 1,746 1,680 1,700 1,760 1,820 1,860 1,880 1,910 1,930 1,950 1,789 1,785 1,918

Silver US$/t oz 21.55 20.20 20.48 20.47 24.27 25.14 25.75 26.53 27.18 27.86 21.52 22.59 26.83

Platinum US$/t oz 1,039 950 990 990 1,100 1,200 1,250 1,290 1,300 1,300 953 1,070 1,285

Palladium US$/t oz 1,845 1,970 2,000 1,700 1,650 1,600 1,550 1,500 1,500 1,500 2,110 1,738 1,513

Agriculture

Wheat USc/bu 772 830 850 830 800 780 800 800 750 780 908 815 783

Corn USc/bu 662 690 710 710 680 650 650 650 600 650 700 688 638

Soybeans USc/bu 1,470 1,450 1,530 1,550 1,450 1,480 1,480 1,500 1,400 1,450 1,556 1,503 1,458

Sugar (ICE #11) Usc/lb 19.6 19.5 20.0 21.0 21.0 22.0 22.0 21.5 22.0 22.0 18.9 21.0 21.9

Cotton (ICE #2) Usc/lb 86 88 100 110 100 100 115 130 120 120 114 103 121

MDE-Bursa Palm Oil MYR/tonne 4,099 4,000 4,500 4,700 4,800 5,200 5,500 5,500 6,000 6,500 5,150 4,800 5,875

Quarterly and annual averages

zyklus der Fed zu Ende ist, hin zu neuen 
 Bedenken über die möglichen weiteren 
Aus wirkungen einer neuen Runde von Zin-
serhöhungen wenden. Die Basismetallpreise 
könnten daher die Tiefststände von zu Be-
ginn dieses Jahres um die Jahresmitte 2023 
nochmals erreichen, bevor eine nachhaltige-
re Preiserholung im 4. Quartal 2023 einsetzt.

Edelmetalle: Die Prognose für Edelmetalle 
heftet sich an die Geldpolitik der US-Noten-
bank. Daher sehen wir Gold, Silber und Pla-
tin über das Jahr 2023 steigen. Denn da die 
Fed eine Pause einlegen wird, werden sinken-
de US-Realrenditen unseren optimistischen 

Basisausblick für die Gold- und Silberpreise 
in der zweiten Hälfte des nächsten Jahres be-
stätigen. Platin dürfte sowohl vom nachlas-
senden Gegenwind bei den Edelmetallen als 
auch von festeren Fundamentaldaten profi-
tieren und wird zum interessantesten Kandi-
daten unter allen Metallen im nächsten Jahr. 
Im Gegensatz dazu bleiben wir mittelfristig 
strukturell negativ gegenüber Palladium, da 
der Gegenwind der Elektrifizierung die kurz-
fristigen Abwärtsrisiken für die Automobil-
produktion von Verbrennern verstärken, 
und erwarten für das nächste Jahr eine wei-
tere Preiskorrektur nach unten.

Landwirtschaft: Das beispiellose Ausmaß 
der geopolitischen Auswirkungen von Russ-
lands Krieg in der Ukraine auf die Agrar-
märkte Krieg in der Ukraine werden die fun-
damentalen Schwächen des gesamten Ag-
rarkomplexes weiter verstärken vor allem 
auf den Getreide- und Ölsaatenmärkten bis 
2023 und darüber hinaus. Die Preisprogno-
sen sehen bis zum 1. Quartal 23 einen An-
stieg auf breiter Front vor, da einerseits Risi-
koprämien aufgeschlagen werden und die 
fortgesetzte Öffnung Chinas nachfrageba-
siertes Aufwärtspotenzial bietet. Die Projek-
tionen einer möglichen leichten US-Rezessi-
on im 4. Quartal 23 könnten allerdings die 
Preise wieder belasten.

Grafik 37
Preisentwicklung Rohstoffe bis 2024 quartalsweise und jährlich
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HyperLinks: http://www.bcaresearch.com/public/general/copyright.asp ,  http://www.nomura.com/ , https://www.alpinemacro.com,  http://www.jpmorgan.com , https://www.goldman360.com ,
https://www.research.unicredit.eu .

Disclaimer
1.  Die vorliegenden Empfehlungen können je nach den speziellen An-

lagezielen, dem Anlagehorizont und der individuellen Vermögenslage 
für einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Sie sind 
grundsätzlich auf eine mittelfristige Anlagestrategie – also einem 
 Zeithorizont von mindestens sechs Monaten – ausgerichtet und für 
Anleger geeignet, die ein höheres Verlustrisiko in ihrer Anlagestrategie 
in Kauf nehmen. Genannte Kursziele sind dagegen an keinen Zeitraum 
für deren Erreichen geknüpft. Die in diesem Dokument enthaltenen 
Empfehlungen und Meinungen wurden von der ICM InvestmentBank 
AG nach bestem Urteilsvermögen abgegeben und entsprechen dem 
Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie können sich 
aufgrund künftiger Ereignisse oder Entwicklungen jederzeit ändern. 

2.  Dieses Dokument darf in anderen Ländern nur in Einklang mit dort 
geltendem Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieses 
Dokuments gelangen, sollten sich über die dort geltenden Rechtsvor-
schriften informieren und befolgen. 

3.  Dieses Dokument stellt eine unabhängige Bewertung durch die ICM 
InvestmentBank AG dar, soweit nicht andere Quellen angegeben sind. 

Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Erklärun-
gen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht 
notwendigerweise mit denen dritter Parteien überein. Die ICM Inves-
tmentBank AG hat die Informationen, auf die sich das Dokument 
stützt, aus Quellen übernommen, die sie als zuverlässig einschätzt, hat 
aber nicht alle diese Informationen selbst verifiziert. Dementspre-
chend gibt die ICM InvestmentBank AG keine Gewährleistung oder 
Zusicherung hinsichtlich der Vollständigkeit oder Richtigkeit der in 
diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. 
Alle verwendeten und zitierten Quellen können auf Anfrage gerne zur 
Verfügung gestellt werden. 

4.  Des Weiteren übernimmt die ICM InvestmentBank AG keine Haftung 
für Verluste, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses 
Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung/Verwendung 
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. Eine Entscheidung be-
züglich einer Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage unabhängiger 
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien, einschließ-
lich, jedoch nicht beschränkt auf, Informationsmemoranden, Verkauf- 

oder Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses 
Dokuments. Obgleich die ICM InvestmentBank AG Hyperlinks zu 
 Internet-Seiten von in diesem Dokument erwähnten Unternehmen 
angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die 
ICM InvestmentBank AG sämtliche Daten auf der verlinkten Seite 
bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann, 
bestätigt, empfiehlt oder genehmigt. Die ICM InvestmentBank AG 
übernimmt weder eine Haftung für solche Daten noch für irgendwel-
che Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen. 

5.  Interessenkonflikte können sich aus folgenden Sachverhalten ergeben: 
Die ICM InvestmentBank AG übernimmt das Management des 
 Leonardo UI-Fonds (A0MYG1), des Bachelier UI (A1JSXE), des AvH 
Emerging Markets Fonds UI (A1145F, A1145G, A2AQZF), des Bronzin 
Premium Income Fonds (A14XNT), Galilei Global Bond Opportunities 
UI (DE000A3DD937). Die ICM InvestmentBank AG hat folgende 
Wertpapiere im Eigenbestand über die in der vorliegenden Publika-
tion eine Meinung geäußert wurde: keine

http://www.bcaresearch.com/public/general/copyright.asp
http://www.nomura.com/
https://www.alpinemacro.com
http://www.jpmorgan.com
https://www.goldman360.com
https://www.research.unicredit.eu
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