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KONJUNKTUR UND STRATEGIE

Kommt es zu einer Rezession?

Das Thema Rezession ist derzeit in aller Munde und be-
schaftigt auch die Kapitalmarkte. Dabei sah es noch zu
Beginn des Jahres so aus, also ob 2022 unter wirtschaft-
lichen Gesichtspunkten ein gutes Jahr werden wirde. So-
wohl realwirtschaftliche Daten als auch Friihindikatoren
befanden sich zu der Zeit auf sehr hohen Niveaus und
signalisierten eine Fortsetzung des Aufschwungs. Doch
mit dem Beginn des russischen Uberfalls auf die Ukraine
haben sich die 6konomischen Rahmenbedingungen kon-
tinuierlich verschlechtert. Aufgrund der hohen Abhén-
gigkeit von russischen Rohstoffen, vor allem von Ol und
Gas, haben sich insbesondere in Europa und speziell bei
uns in Deutschland die wirtschaftlichen Aussichten stark
eingetriibt. Bereits vor dem Beginn des Krieges gab es
Stagflationstendenzen, d.h. die Wirtschaft ist kaum ge-
wachsen, wahrend gleichzeitig die Inflationsrate konti-
nuierlich anstieg. Doch obwohl die Corona-bedingten
wirtschaftlichen Einschrankungen hierzulande mittler-
weile aufgehoben wurden, hat sich der negative Trend je-
doch fortgesetzt.

Dies liegt vor allem daran, dass der Krieg zwischen Russ-
land und der Ukraine mittlerweile viereinhalb Monaten
anhalt und er sich wahrscheinlich auch noch ber eine
lange Zeit fortsetzen wird, denn eine diplomatische L6-
sung ist weiterhin nicht in Sicht. Einerseits hat Russland
sicherlich die Wehrhaftigkeit und den Widerstandswillen
der ukrainischen Bevolkerung unterschétzt, zumal auch
die Waffenlieferungen des Westens mittlerweile Wir-
kung zeigen. Andererseits zeigt sich aber auch, dass der
Westen die Folgewirkungen der Sanktionen gegentiber
Russland ebenfalls unterschétzt hat. So scheint die russi-
sche Wirtschaft zumindest bisher weniger unter den
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Sanktionen zu leiden als man vermutet hatte. Naturlich
steht die russische Wirtschaft unter Druck und die Wirt-
schaft schrumpft, aber zumindest die offiziellen Daten,
deren Glaubwiirdigkeit man sicherlich hinterfragen
muss, vermitteln den Eindruck, dass die Sanktionen bis-
her weniger Spuren hinterlassen haben als gedacht. Das
ist u.a. darauf zurickzufihren, dass sich die Rohstoff-
preise seit Februar massiv verteuert haben, sodass die
mengenmaRigen Ausfalle bislang weitgehend kompen-
siert werden konnten. Hinzu kommt, dass sich viele L&n-
der nicht an den Sanktionen beteiligen, weil sie Ol und
andere Rohstoffe direkt aus Russland mit einem Ab-
schlag gegeniiber den Weltmarktpreisen beziehen kon-
nen. Zu den wichtigsten Kunden Russlands zahlen vor al-
lem Schwellenlénder wie China, Indien, aber auch Siid-
afrika. Die Strategie des Westens, Russland komplett zu
isolieren, ist bisher gescheitert.

Deutschland: BIP-Wachstum und Frihindikatoren
8% 115

4% + r 105

0% -+ r 95
r 85

75

-49% ', A

-8%
-12% 65

Jan. 04

Jan. 92
Jan. 95
Jan. 98
Jan. 01
Jan. 07
Jan. 10
Jan. 13
Jan. 16
Jan. 19
Jan. 22

Quelle: Refinitiv Datastream
Wachstumsrate des BIP (y/y) ==ZEW-Klima (r.S.)

- fo-Geschaftsklima (r.S.) = Sentix (r.S.)

Die westlichen Industrieldander missen hingegen Roh-
stoffe zu den hohen Weltmarktpreisen kaufen. Dies be-
lastet die Unternehmen, aber vor allem die Privathaus-
halte, deren Kaufkraft sich deutlich verringert hat. Hinzu
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kommt die Unsicherheit Uber die zukinftige Versor-
gungslage, weil beflirchtet wird, dass Russland seine
Erdgaslieferungen nach Westeuropa, die Mitte Juni um
60 Prozent reduziert wurden, komplett einstellen kénnte.
Sollte dies der Fall sein, wirden sich die Preise bei uns
weiter verteuern. Dies hatte zum einen weitere negative
Konsequenzen fiir die Budgets der Haushalte zur Folge,
zum anderen wirde dies die deutsche Industrie stark tref-
fen, wenn es zu Produktionseinschrankungen oder -un-
terbrechungen kame. Hinzu kommt die politische Di-
mension, weil erstmals seit langem der soziale Frieden in
Deutschland geféhrdet ist.

Als Folge der hohen Preissteigerungsraten — die Inflati-
onsraten sind in den USA und in Europa so hoch wie seit
40 Jahren nicht mehr — sind die Notenbanken dazu uber-
gegangen, die Zinsen zu erhohen oder sie stellen dies —
wie die EZB — in Aussicht. Die restriktivere Geldpolitik
kommt eigentlich zur Unzeit, denn wenn sich die Wirt-
schaft abschwécht, missten die Notenbanken unter kon-
junkturellen Gesichtspunkten die Zinsen eigentlich sen-
ken und nicht erhéhen. Somit wird die Wirtschaft auch
von der Geldpolitik in die Zange genommen, sodass die
Rezessionsgefahr steigt.

Aber was ist eine Rezession? Bei einer Rezession handelt
es sich um einen erheblichen Ruckgang der Wirt-
schaftstatigkeit, von dem die gesamte Volkswirtschaft
betroffen ist und der langer als ein paar Monate anhalt.
Es gibt aber keine feste Definition, was ,,erheblich* und
,»langer* genau bedeutet und welche Konjunkturdaten fiir
die Beurteilung der wirtschaftlichen Lage relevant sind.
Die meisten Volkswirte beobachten die Entwicklung der
realen Einkommen, die Beschéftigung, den realen Kon-
sum und die Industrieproduktion. Kapitalmérkte stellen
dagegen oftmals auf die Entwicklung des Bruttoinlands-
produkts ab, das als umfassendste Grolie der wirtschaft-
lichen Aktivitét in einem Land oder in einer Region gilt.
Von einer technischen Rezession spricht man beispiels-
weise dann, wenn das reale Bruttoinlandprodukt zwei
Quartale hintereinander gegentiber den drei vorhergehen-
den Monaten gesunken ist, doch auch diese Betrachtung
hat ihre Schwéchen. In den USA hat das National Bureau
of Economic Research (NBER) die Aufgabe, festzule-
gen, wann eine Rezession beginnt und wann sie endet.
Das Problem hierbei ist aber, dass das NBER erst mit ei-
ner zeitlichen Verzogerung feststellt, wann der Konjunk-
turzyklus gedreht hat. So wurde beispielsweise die US-
Rezession von Dezember 2007 bis Mai 2009 im Dezem-
ber 2008 ausgerufen und im September 2010 fur beendet
erklart.
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Aufgrund dieser Probleme achten wir vor allem auf Frih-
indikatoren, zu denen beispielsweise Umfragen unter
Unternehmen und Verbrauchern gehdren, aber auch Da-
ten zu Auftragseingéngen oder der Geldmengenentwick-
lung. Aus den jlingsten Daten kann die Schlussfolgerung
gezogen werden, dass sich das Wirtschaftswachstum in
vielen Landern und Regionen verlangsamt hat. VVor allem
die Industrie k&mpft mit Gegenwind, dort haben sich die
Rahmenbedingungen durch hohe Preise, einen Mangel
an Fachkréften und Vorleistungsgtitern sowie aufgrund
der wirtschaftlichen und politischen Unsicherheiten deut-
lich verschlechtert. Im Dienstleistungssektor sieht es da-
gegen besser aus, dieser profitiert beispielsweise von den
Corona-Lockerungen und den dadurch bedingten Nach-
hol- und Aufholeffekten. Zudem wird der Tourismus in
den Sommermonaten die Wirtschaft stutzen. Doch ab
dem vierten Quartal wird es schwieriger werden, die
Nachholeffekte dirften dann auslaufen und die real ver-
flgbaren Einkommen sinken, sodass eine Rezession
nicht mehr ausgeschlossen werden kann. Die groRe Un-
bekannte ist dabei, ob Russland nach den planmé&Rigen
Wartungsarbeiten an der Pipeline Nord Stream 1, die
zwischen dem 11. und 21. Juli stattfinden, die Gasbelie-
ferung wieder aufnimmt oder nicht. Eine Einstellung der
Gaslieferungen wiirde die Wahrscheinlichkeit einer Re-
zession deutlich erhéhen, weil die Speicher wahrschein-
lich nicht ausreichen wiirden, um damit tGber den Winter
zu kommen. Aktuell liegt der Fullstand bei knapp 63 Pro-
zent, fiir einen ,,normalen®, also nicht zu kalten Winter,
missten die Speicher mindestens zu etwa 80 Prozent be-
flllt sein. Selbst wenn man Kohlekraftwerke wieder ans
Netz nimmt, dirfte es eng werden — Rationierungen wa-
ren dann wahrscheinlich, negative wirtschaftliche Kon-
sequenzen, also eine Rezession, auch.

Deutschland: Fulllstand der Erdgasspeicher in %
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Lasst sich eine Rezession also gar nicht mehr abwenden?
Wir gehen davon aus, dass Russland auch weiterhin auf
Einnahmen aus Gaslieferungen in den Westen angewie-
sen ist, zumal diese angesichts der hohen Preise weiterhin
sehr lukrativ fir Moskau sind. Da Gas im Unterschied zu
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Ol und anderen Rohstoffen fast nur iiber Pipelines und
nicht tiber Schiffe oder LKWs transportiert werden kann,
ist es schwierig, kurzfristig andere Abnehmer zu finden.
Fehlendes Gas konnte somit im Winter gar nicht das
Hauptproblem der deutschen Wirtschaft sein. Kritischer
sehen wir hingegen die generelle deutsche Exportabhéan-
gigkeit. So wies die deutsche Handelsbilanz, also die Dif-
ferenz zwischen Ex- und Importen, im Mai das erste Mal
seit der deutschen Wiedervereinigung ein Minus auf. Mit
knapp einer Milliarde Euro wurde das grote Defizit seit
Beginn der Zeitreihe im Jahr 1962 erzielt. Nachdem die
deutsche Wirtschaft jahrzehntelang von ihrem Handels-
tiberschuss profitiert hat, sind diese Zeiten wohl nun erst-
mal vorbei, zumindest solange, wie die Importpreise so
stark ansteigen wie es in den letzten Monaten der Fall ge-
wesen ist. Denn die Importpreise sind zuletzt mit rund
30 Prozent fast doppelt so stark angestiegen wie die Ex-
portpreise (+16 Prozent). Insofern dirfte vom deutschen
AuBenhandel schon im zweiten Quartal und vermutlich
auch in der Folgezeit ein negativer Beitrag flr das Wirt-
schaftswachstum ausgehen. Im zweiten und im dritten
Quartal durften der private Konsum, der Staatsverbrauch
und die Investitionen die negativen Handelseffekte noch
kompensieren kénnen, doch im Winter ist ein Schrump-
fen der Wirtschaft nicht auszuschlieBen. Allerdings hal-
ten wir eine scharfe Rezession, wie beispielsweise wéh-
rend der Finanz- und Wirtschaftskrise von 2008/2009, fiir
unwahrscheinlich, da die deutsche Wirtschaft keine un-
nétigen Kapazitaten aufgebaut hat, die bereinigt werden
missen. Zudem ist die Verschuldung der meisten Privat-
haushalte eher gering und viele Unternehmen verfiigen
Uber solide Bilanzen. Ein wirtschaftlicher Einbruch ist
somit unwahrscheinlich.

Deutschland: Auftragseingang aus dem
Ausland und Exporte
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Was bedeutet das fir die Aktienméarkte? In Phasen einer
konjunkturellen Abschwéchung tun sich Aktien fast im-
mer schwer, weil die Unternehmensgewinne als wichti-
ger singuldrer Einflussfaktor der Aktienkurse unter
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Druck geraten kénnen. Dies wird von den Markten meis-
tens frihzeitig eingepreist, deswegen verzeichnen Ak-
tienmarkte meistens im Vorfeld und zu Beginn einer Re-
zession die schwachste Kursentwicklung. Doch das Bild
ist in solchen Marktphasen keineswegs einheitlich,
manchmal laufen die Aktienkurse der wirtschaftlichen
Entwicklung hinterher, manchmal voraus. In der Vergan-
genheit gab es haufig Phasen, in denen die Aktienkurse
schon vor der Wirtschaft ihren Tiefpunkt erreicht haben.
Angesichts der Kursverluste in diesem Jahr liegt die Ver-
mutung nahe, dass es auch diesmal so sein kdnnte, denn
eine gewisse wirtschaftliche Abschwéchung haben die
Kapitalmérkte mittlerweile schon vorweggenommen, al-
lerdings noch keine Rezession. Die beste Phase flr Ak-
tien ist meistens die, wenn die Rezession gerade ihren
Tiefpunkt erreicht hat. Aus diesem Grund sollte man die
Frihindikatoren genau im Blick behalten. Denn sobald
diese den Boden erreicht haben und sich wieder erholen,
verbessern sich die Chancen flir eine nachhaltige Kurser-
holung.

"Offizielle"Ankiindi-
gung des NBER

Rezessionen Performance S&P 500
Beginn Ende -6Monate  wahrend +1Jahr +3 Jahre
31.07.1953  30.04.1954 -1,2% 13,8% 36,7% 63,0%

+5Jahre
106,7%

+10Jahre
186,8%

30.08.1957 31.03.1958 5,5% -8,1% 33,4% 52,3% 55,9% 111,6%
29.04.1960 31.01.191  -2,2% 7,2% 15,7% 25,6% 54,4% 54,3%
31121969 30.10.1970  -9,4% -9,5% 17,3% 28,3% -1,6% 50,8%
30.11.1973  28.02.1975 0,6% -27,7% 29,6% 15,6% 47,9% 129,5%
31.01.1980  30.06.1980 5,8% 2,6% 19,5% 46,8% 70,9% 227,9% Jun 80 Jul 81
31.07.1981 29.10.1982  -4,4% -6,0% 35,9% 51,7% 168,4% 241,3% Jan 82 Jul 83
31.07.1990 28.02.1991 17% -4,6% 19,4% 39,8% 86,1% 300,4% Aprol Dez 92
30.03.2001 31.10.2001  -18,4% -16,3% -18,4% 89% 28,2% 58% Nov 01 Jul 03
31122007 29.05.2009  -42% -40,4% 37,0% 45,6% 114,7% 233,2% Dez 08 Sep 10
28.02.2020 31.03.2020  10,0% -4,9% 26,3% Jun 20 Jul21

Quelle: Refinitiv Datastream, NBER
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Marktdaten
Stand Veranderung zum
07.07.2022 30.06.2022 06.06.2022 06.04.2022 06.07.2021 23.02.2022 31.12.2021
Aktienmarkte 12:21 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate Kriegsbeginn YTD
Dow Jones 31038 0,9% -5,7% -10,0% -10,2% -6,3% -14,6%
S&P 500 3845 1,6% -6,7% -14,2% -11,5% -9,0% -19,3%
Nasdag 11362 3,0% -5,8% -18,2% -22,5% -12,9% -27,4%
Russell 2000 1728 1,1% -8,6% -14,3% -24,0% -11,1% -23,1%
DAX 12755 -0,2% -13,0% -9,9% -17,8% -12,8% -19,7%
MDAX 25443 -1,5% -16,7% -16,9% -26,3% -20,2% -27,6%
TecDAX 2932 1,6% -8,3% -10,8% -18,6% -6,6% -25,2%
EuroStoxx 50 3472 0,5% -9,5% -9,2% -14,3% -12,6% -19,2%
Stoxx 50 3490 1,2% -5,1% -6,6% -0,9% -4,6% -8,6%
SMI (Swiss Market Index) 10916 1,6% -5,3% -11,4% -8,8% -8,6% -15,2%
FTSE 100 7187 0,2% -5,5% -5,3% 1,2% -4,2% -2,7%
Nikkei 225 26491 0,4% -5,1% -3,1% -7,5% 0,2% -8,0%
Brasilien BOVESPA 98719 0,2% -10,4% -16,5% -21,1% -11,9% -5,8%
Russland RTS 1104 -17,9% -6,3% 6,7% -32,9% -8,3% -30,8%
Indien BSE 30 54178 2,2% -2,7% -9,1% 2,5% -5,3% -7,0%
China CSI 300 4443 -0,9% 6,7% 4,2% -12,6% -3,9% -10,1%
MSCI Welt 2561 0,6% -8,2% -15,0% -15,8% -12,0% -20,7%
MSCI Welt SRI 2475 0,8% -7,0% -15,7% -14,7% -12,1% -23,5%
MSCI Emerging Markets 981 -2,0% -8,4% -14,1% -27,1% -18,7% -20,4%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 151,93 315 298 -531 -2167 -1406 -1944
Bobl-Future 125,25 106 -1 -323 -913 -573 -799
Schatz-Future 109,52 38 -29 -117 -266 -218 -251
3 Monats Euribor -0,15 44 44 43 39 38 44
3M Euribor Future, Dez 2022 0,97 -25 -3 0 151 1 1
3 Monats $ Libor 2,35 6 68 136 221 185 214
Fed Funds Future, Dez 2022 3,30 3 57 0 321 2 3
10-jahrige US Treasuries 2,96 -2 -8 35 159 97 146
10-jahrige Bunds 1,28 -9 -4 66 160 109 146
10-jéhrige Staatsanl. Japan 0,27 4 3 3 24 7 20
10-jéhrige Staatsanl. Schweiz 0,80 -24 -25 14 107 52 93
US Treas 10Y Performance 617,57 0,6% 1,3% -2,6% -11,5% -7,6% -11,6%
Bund 10Y Performance 587,99 2,1% 1,7% -4,3% -12,2% -8,0% -11,2%
REX Performance Index 460,85 1,3% 1,0% -1,9% -6,7% -4,2% -6,1%
IBOXX AA, € 2,36 -27 11 94 212 128 188
IBOXX BBB, € 3,61 -26 46 148 300 188 274
ML US High Yield 8,86 -10 150 242 430 300 395
Wandelanleihen Exane 25 6206 0,0% -9,0% -16,0% -26,0% -17,7% -24,2%
Rohstoffmérkte
S&P Commodity Spot Index 664,15 -6,4% -18,7% -6,9% 25,6% 0,8% 18,3%
MG Base Metal Index 380,38 -5,6% -20,4% -29,4% -12,2% -23,4% -17,5%
Rohdl Brent 101,61 -11,6% -15,0% 0,3% 36,0% 4,8% 29,6%
Gold 1742,09 -3,6% -5,5% -9,7% -3,4% -8,6% -4,4%
Silber 19,14 -6,5% -13,4% -21,8% -26,8% -21,9% -17,7%
Aluminium 2393,25 -1,3% -13,0% -29,9% -4,6% -27,9% -14,7%
Kupfer 7506,25 -9,1% -23,0% -27,0% -19,1% -24,2% -22,9%
Eisenerz 112,38 -13,6% -22,4% -29,8% -48,4% -21,4% -0,1%
Frachtraten Baltic Dry Index 2043 -8,8% -20,2% -4,0% -35,7% -9,0% -7,8%
Devisenmaérkte
EUR/ USD 1,0208 -1,7% -4,8% -6,5% -13,8% -10,0% -9,9%
EUR/ GBP 0,8495 -1,3% -0,5% 1,8% -0,8% 1,7% 1,2%
EUR/ JPY 138,76 -2,0% -1,0% 2,6% 5,9% 6,3% 6,4%
EUR/ CHF 0,9918 -0,4% -3,9% -2,6% -9,3% -4,9% -4,0%
UsSD/ CNY 6,7010 0,0% 0,7% 5,4% 3,4% 6,1% 5,4%
UsD/ JPY 135,95 0,1% 3,1% 9,8% 22,9% 18,2% 18,1%
USD/ GBP 0,8324 1,1% 4,5% 9,0% 15,0% 12,9% 12,7%
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