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Ausblick 2023 (11): Ende der Zinswende in Sicht

Weltweit haben die Notenbanken im laufenden Jahr den
Schalter umgelegt und die Zinswende eingeléautet. Hohe
Inflationsraten, die durch den russischen Angriffskrieg
auf die Ukraine das hdchste Niveau der vergangenen
Jahrzehnte erreichten, haben dazu gefiihrt, dass die Leit-
zinsen so schnell und deutlich erhéht wurden wie seit lan-
gem nicht mehr. Viele Wahrungshuter tendieren dazu,
den Ful’ vorerst noch auf dem Bremspedal zu lassen und
die Leitzinsen noch weiter anzuheben. Ob der Leitzinsho-
hepunkt im kommenden Jahr erreicht wird, wie die An-
leihnenmarkte sich entwickeln, und welche Richtung der
Euro gegenlber dem US-Dollar einschlagen wird, lesen
Sie heute im zweiten Teil unseres Jahresausblicks. Besu-
chen Sie auch gerne unseren YouTube-Kanal, auf der Sie
unsere Jahresausblicke in Bild und Ton finden:

https://www.youtube.com/c/MMWarburgCO

Leitzinsen in den Industrie- und Schwellenlandern
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Quelle: Refinitiv Datastream

Das Kapitalmarktjahr 2022 stand ganz im Zeichen der
Zinswende. Weltweit haben die Notenbanken aufgrund
der hohen Inflationsraten den Schalter umgelegt und die
Leitzinsen deutlich angehoben. Beispielhaft seien hier
die US Federal Reserve und die Européische Zentralbank
genannt. Der Offenmarktausschuss der US Notenbank
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hat den Leitzins beginnend im Marz in sechs Schritten
um insgesamt 375 Basispunkte angehoben. Der EZB-Rat
hat dagegen erst im Juli mit den Leitzinserhdhungen be-
gonnen. Insgesamt wurde der Hauptrefinanzierungssatz
in drei Schritten um 200 Basispunkte angehoben.

Vor allem diese Entwicklung und die Auswirkungen des
russischen Angriffskrieges in der Ukraine haben dafir
gesorgt, dass das laufende Jahr in Bezug auf die Wertent-
wicklung von Staats- und Unternehmensanleihen mit
groBer Sicherheit als das schwéchste Jahr (iberhaupt in
die Geschichte eingehen wird.

Performance Rentenmaérkte ytd
(ICE Indices)

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Egal auf welches Segment des Anleihemarktes man
schaut, fast Uberall sind negative Wertentwicklungen im
zweistelligen Prozentbereich zu verzeichnen. Staatsan-
leihen aus der Eurozone weisen Kursverluste zwischen
minus12 Prozent und minus 15 Prozent auf. Bei US-
Treasuries in lokaler Wahrung schlégt ein Verlust von 13


https://www.youtube.com/c/MMWarburgCO
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Prozent zu Buche. Dasselbe Bild ergibt sich bei den Un-
ternehmensanleihen, auch hier kam es zu Verlusten zwi-
schen minus 11 Prozent und minus 16 Prozent. Am
schwéchsten entwickelten sich Emerging Markets Staats-
anleihen mit einer Performance von rund minus 19 Pro-
zent.

Welche Entwicklungen erwarten wir fur den Anleihe-
markt in 2023?

Die konjunkturellen Rahmenbedingungen haben sich in
den vergangenen Monaten spirbar verschlechtert. Auch
wenn die Realwirtschaft noch keine rezessiven Tenden-
zen aufweist, so zeigen wichtige Frihindikatoren wie
zum Beispiel die Einkaufsmanagerindizes mit Werten
unter der 50er-Marke in Richtung einer zumindest leich-
ten Rezession. Die starke, schnelle und synchrone Straf-
fung der globalen Geldpolitik scheint langsam ihre Wir-
kung zu entfalten, 2023 durften die Bremseffekte noch
deutlicher werden. Unglinstige geopolitische Entwick-
lungen tragen zur wirtschaftlichen Unsicherheit bei, vor
allem aufgrund der Spannungen zwischen dem Westen
und Russland sowie China.

Haupteinflussfaktor fur die Anleihemarkte bleibt die No-
tenbankpolitik, die mafRgeblich von der Inflationsent-
wicklung beeinflusst wird. Hier gibt es Unterschiede zwi-
schen den USA und Europa. Die Inflation in den USA ist
hauptséchlich auf eine Angebotsverknappung aufgrund
gestorter Lieferketten zurtickzufiihren, die durch eine
starke Nachfrageausweitung aufgrund staatlicher Fiskal-
programme massiv verstarkt wurde, wahrend die Infla-
tion in Europa Uberwiegend aus stark gestiegenen Kosten
resultiert. Bisher war die Rentabilitat der Unternehmen
auf beiden Seiten des Atlantiks widerstandsfahig, weil es
den Firmen gelang, die hoheren Kosten auf die Preise zu
tiberwalzen. Der Nachfrageriickgang, den die Zentral-
banken mit den deutlichen Leitzinserhéhungen beschleu-
nigen, wird aber wahrscheinlich Druck auf die Gewinn-
margen ausuben und den Anstieg der Verbraucherpreise
bremsen. Wir gehen daher davon aus, dass die Inflation
in den USA und in der Eurozone bis Ende néchsten Jah-
res auf etwa drei Prozent sinkt.

Die Zentralbanken werden ihre restriktive Geldpolitik je-
doch so lange beibehalten, bis sie sicher sind, dass die
Inflation sich nachhaltig in Richtung ihrer Ziele bewegt.
Wir gehen davon aus, dass die Leitzinsen in den USA bei
finf Prozent und in der Eurozone bei drei Prozent ihren
Hohepunkt erreichen werden. Dies sollte im zweiten
Quartal 2023 der Fall sein. Ob dann allerdings die Leit-
zinsen, wie derzeit von den Marktteilnehmern erwartet
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wird, im vierten Quartal schon wieder leicht gesenkt wer-
den, wird sich erst noch zeigen. Im Moment sind wir da
eher skeptisch.
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Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass die Rendite
von 10-jahrigen US-Treasuries und 10-jahrigen Bundes-
anleihen im ersten Halbjahr 2023 wieder ansteigen wer-
den. Sobald allerdings erkennbar sein wird, dass die No-
tenbanken die Leitzinsen nicht weiter erhdhen, sollten die
Renditen wieder spirbar sinken. Wie stark dieser Rlck-
gang sein wird, hangt mal3geblich von der Starke einer
moglichen Rezession und der Schnelligkeit des Inflati-
onsriickgangs ab. Wir gehen davon aus, dass der Hohe-
punkt der 10-j&hrigen US-Renditen im Bereich von 4,25
bis 4,5 Prozent liegen wird, zum Jahresende rechnen wir
mit einen Wert von 3,75 bis 4 Prozent. Einen dhnlichen
Verlauf sollten die 10-Jahres-Renditen fiir Bundesanlei-
hen nehmen. Hier sehen wir den Héhepunkt im Sommer
bei Werten von 2,25 bis 2,5 Prozent und zum Jahresende
einen Riickgang auf 1,75 bis 2 Prozent.

Fur die Durationspositionierung in den Portfolien bedeu-
tet dies, dass bis zur Jahresmitte 2023 noch eine vorsich-
tige Haltung eingenommen werden sollte. Beginnend mit
dem zweiten Halbjahr sollte man aber wieder in langere
Laufzeiten investieren, um vom einsetzenden Rickgang
der Renditen zu profitieren. Fur Anleger bedeutet dies,
dass man sowohl mit Staatsanleihen aus der Eurozone als
auch aus den USA ab dem zweiten Halbjahr aufgrund des
gestiegenen Renditeniveaus und der zu erwartenden
Kursgewinne im ndchsten Jahr eine positive Wertent-
wicklung erzielen wird, ganz im Gegensatz zu der enttau-
schenden Entwicklung in diesem Jahr.

Im Segment der européischen Staatsanleihen sind wir
nicht davon uberzeugt, dass die aktuelle relative Schwa-
che von Bundesanleihen im Vergleich zur Peripherie an-
halten wird. Denn die fundamentalen Rahmenbedingun-
gen sprechen gegen einen nachhaltigen Einengungstrend
bei Staatsanleihen aus der sudeuropéischen Peripherie.
Ursachlich hierfur ist zum einen der technische Ausblick.
Wir gehen davon aus, dass die EZB im kommenden Jahr
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beginnen wird, ihre Anleihebestdnde aus dem APP zu re-
duzieren. Inshbesondere fiir Italien steht also einer nach-
lassenden Nachfrage ein steigendes Angebot aufgrund
der weiterhin expansiver Fiskalpolitik gegenliber. Zum
anderen bleiben die geopolitischen Unsicherheiten und
die Energiekrise auch in 2023 bestehen, sodass die Nach-
frage nach Staatsanleihen hdherer Qualitat wieder zuneh-
men durfte. Allerdings konnte es sich im nédchsten Jahr
lohnen, einen Blick in Richtung Sudosten zu werfen.
Denn zum 1. Januar 2023 wird Kroatien Mitglied der Eu-
rozone und somit erstmalig von Anleihekaufen der EZB
und von der Aufnahme in wichtige Fixed-Income-Indizes
profitieren. Das Land hat eine Reihe von Anleihen mit
einem attraktiven Risiko- und Renditeprofil ausstehen
und weist mit einem Rating von Baa2/BBB+/BBB+ mit
stabilem Ausblick deutlich weniger Risiko auf als zum
Beispiel Italien, das sehr nahe an ein High-Yield-Rating
herangekommen ist.

Aktuelle Renditen in Prozent
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Der starke Renditeanstieg im laufenden Jahr hat zusam-
men mit der deutlichen Ausweitung des Bund-Swap-
Spreads zur Folge, dass ein Anleihesegment, welches
lange wenig Berucksichtigung fand, sich aktuell hoher
Nachfrage bei attraktiven Konditionen erfreut. Die Rede
ist von Covered Bonds (Pfandbriefe). Fir Covered Bonds
aus der Eurozone l&sst sich mit einer Laufzeit von drei
Jahren und einem Rating von AAA aktuell eine Rendite
von rund 2,75 Prozent erzielen. Vor dem Hintergrund der
hohen Sicherheit, den viele der mit den Anleihen verbun-
denen Deckungssttcke versprechen, ist dies eine interes-
sante Beimischung im Portfoliokontext mit Buy-and-
Hold-Charakter. Regional sollte hier aufgrund der hohe-
ren Qualitat der Gesetzesrahmen der Schwerpunkt auf
Deutschland und Frankreich gesetzt werden.

Da wir davon ausgehen, dass die konjunkturellen, geld-
politischen und geopolitischen Rahmenbedingungen zu-
mindest im ersten Halbjahr 2023 weiter zur Unsicherheit
an den Anleihemaérkten beitragen, sollte insbesondere bei
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den Unternehmensanleihen die hohe Volatilitét erst ein-
mal anhalten. In diesem Segment wird sich zeigen mis-
sen, ob alle Unternehmen dazu in der Lage sind, sich am
Kapitalmarkt zu den angespannteren Konditionen refi-
nanzieren zu kdnnen. Zudem gehen die Ratingagenturen
davon aus, dass die Ausfallraten in Europa ansteigen
werden. Dieser Sachverhalt wird aus unserer Sicht dazu
fihren, dass sich die Kreditaufschldge 2023 zunéchst
ausweiten werden. Erst wenn absehbar sein sollte, dass
die erwartete Rezession nicht so stark ausféllt, kénnte es
im zweiten Halbjahr dazu flhren, dass sich die Risiko-
aufschlage im Einklang mit den Renditen wieder zuriick-
bilden.

Auch wenn die aktuelle durchschnittliche Rendite flr
Unternehmensanleihen mit Investmentgrade-Rating bei
rund vier Prozent liegt und im High-Yield- und Nach-
rangsegment noch deutlich héhere Renditen von durch-
schnittlich mehr als sieben Prozent bezahlt werden, raten
wir im Gegensatz zur Vergangenheit fir den Beginn des
Jahres 2023 dazu, vorerst keine zusétzlichen Risikoposi-
tionen aufzubauen, sondern Neuinvestition am Kkurzen
Ende der Kurve in hoher Qualitdt mit Buy-and-Hold-
Charakter vorzunehmen. Erst mit Entspannung in Bezug
auf die Leitzinspolitik und dem Abklingen der konjunk-
turellen und geopolitischen Unsicherheiten ist wieder ein
positiver Performancebeitrag von Unternehmensanleihen
zu erwarten.

Wie schon im letzten Jahr empfehlen wir auch in diesem
Ausblick wieder, in einem Portfolio Alternativen zu den
klassischen Anleihesegmenten beizumischen. Hierzu ge-
horen fir Katastrophenanleihen (Cat-Bonds) und Mikro-
finanzprodukte. Der Charme dieser Spezialthemen liegt
vor allem darin, dass sie sich weitgehend unkorreliert
zum klassischen Anleihemarkt entwickeln. Auch wenn
der Hurrikan lan die Performance der Cat-Bonds im lau-
fenden Jahr etwas verhagelte, so lag die Wertentwicklung
in diesem Segment doch deutlich besser als es in allen
klassischen Anleihesegmenten der Fall war. VV6llig unbe-
eindruckt von den Kapitalmarktturbulenzen zeigten sich
die Mikrofinanzprodukte. Hier wurde wie erwartet eine
positive Rendite von rund zwei Prozent erwirtschaftet.
Diese Entwicklung sollte sich in 2023 fortsetzen.

Einer der grof’en Gewinner des Jahres 2022 war der US-
Dollar, der sowohl gegeniliber dem Euro als auch gegen-
tiber den meisten anderen Wahrungen deutlich aufwer-
tete. Der Treiber fir die Aufwertung war in der massiven



Konjunktur und Strategie

Ausweitung des Zinsvorteils des US-Dollars auszu-
machen.

Leitzinsentwicklung 2022

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
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Getrieben durch die weltweit hohen Inflationsraten wa-
ren die Zentralbanken gezwungen, eine Kehrtwende ihrer
Geldpolitik auf den Weg zu bringen. Die US-Zentralbank
tat dies, wie so oft, schneller und entschlossener als ihr
europaisches Pendant. Auch die globalen Unsicherheiten
durch den Krieg in der Ukraine und die Zero-Covid-Po-
litik Chinas erhéhten die Nachfrage nach dem Green-
back.

Fir das Jahr 2023 erwarten wir, dass der Zinsvorteil des
US-Dollars zurtickgehen wird. Die Inflation in den USA
wird unserer Erwartung nach friher und deutlicher sin-
ken als dies in Europa der Fall ist und es damit der US-
Notenbank erlauben den Zins zum Jahresende 2023 wie-
der zu senken. Damit einhergehend erwarten wir den
EUR/USD-Wechselkurs bei 1,10 zum Jahresende 2023.
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Marktdaten
Stand Veranderung zum
01.12.2022 24.11.2022 31.10.2022 31.08.2022 30.11.2021 23.02.2022 31.12.2021
Aktienmarkte 17:08 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate Kriegsbeginn YTD
Dow Jones 34265 0,2% 4,7% 8,7% -0,6% 3,4% -5,7%
S&P 500 4081 1,3% 5,4% 3,2% -10,6% -3,4% -14,4%
Nasdaq 11466 1,6% 4,3% -3,0% -26,2% -12,1% -26,7%
Russell 2000 1883 1,0% 2,0% 2,1% -14,4% -3,1% -16,1%
DAX 14486 -0,4% 9,3% 12,9% -4,1% -1,0% -8,8%
MDAX 25983 -0,3% 9,7% 3,0% -23,3% -18,5% -26,0%
TecDAX 3138 0,4% 10,3% 7,3% -18,2% 0,0% -19,9%
EuroStoxx 50 3981 0,5% 10,0% #WERT! -2,0% 0,2% -7,4%
Stoxx 50 3814 1,3% 7,6% 8,9% 6,1% 4,2% -0,1%
SMI (Swiss Market Index) 11243 0,8% 3,8% 3,6% -7,5% -5,9% -12,7%
FTSE 100 7562 1,3% 6,6% 3,8% 7,1% 0,8% 2,4%
Nikkei 225 28226 -0,6% 2,3% 0,5% 1,5% 6,7% -2,0%
Brasilien BOVESPA 110897 -0,8% -4,4% 1,3% 8,8% -1,0% 5,8%
Russland RTS 1124 -2,0% 1,1% -10,7% -31,7% -6,7% -29,6%
Indien BSE 30 63284 1,6% 4,2% 6,3% 10,9% 10,6% 8,6%
China CSI 300 3895 3,7% 11,0% -4,5% -19,4% -15,8% -21,2%
MSCI Welt 2721 0,5% 6,8% 3,6% -12,3% -6,5% -15,8%
MSCI Welt SRI 2599 0,7% 7,7% 2,8% -16,6% -7,8% -19,7%
MSCI Emerging Markets 972 2,8% 14,6% -2,2% -19,8% -19,4% -21,1%
Zinsen und Rentenmaérkte
Bund- Future 140,88 -126 244 -709 -3149 -2511 -3049
Bobl-Future 120,85 45 118 -223 -1465 -1013 -1239
Schatz-Future 107,00 16 6 -161 -542 -470 -503
3 Monats Euribor 1,97 57 133 206 255 250 256
3M Euribor Future, Dez 2022 2,95 4 -7 0 353 215 290
3 Monats $ Libor 4,78 4 32 168 461 428 457
Fed Funds Future, Dez 2022 4,55 -14 -7 43 447 236 319
10-jahrige US Treasuries 3,59 -12 -48 45 217 161 210
10-jahrige Bunds 1,82 -3 -33 34 216 162 200
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,25 1 1 3 20 6 18
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 1,05 10 -11 21 129 77 118
US Treas 10Y Performance 584,06 -0,3% 3,0% -4,0% -16,5% -12,6% -16,4%
Bund 10Y Performance 553,42 -0,8% 2,0% -3,1% -17,8% -13,4% -16,5%
REX Performance Index 440,63 -0,1% 0,7% -2,3% -11,1% -8,4% -10,2%
IBOXX AA, € 3,09 5 -37 36 269 201 261
IBOXX BBB, € 4,25 5 -59 35 340 252 337
ML US High Yield 8,66 -4 -43 17 348 280 375
Wandelanleihen Exane 25 6683 0,0% 3,9% 1,0% -18,0% -11,4% -18,4%
Rohstoffmarkte
S&P Commodity Spot Index 621,11 1,0% -2,5% -6,7% 18,9% -5,7% 10,7%
MG Base Metal Index 405,17 1,5% 11,5% 4,7% -9,0% -18,4% -12,2%
Rohél Brent 88,72 4,2% -7,4% -8,1% 26,1% -8,5% 13,2%
Gold 1798,62 2,4% 9,8% 4,6% 1,0% -5,7% -1,3%
Silber 21,67 1,8% 12,8% 19,4% -5,0% -11,6% -6,9%
Aluminium 2447,50 4,7% 10,4% 3,3% -7,1% -26,3% -12,8%
Kupfer 8226,75 2,8% 9,4% 4,9% -13,5% -17,0% -15,5%
Eisenerz 101,83 10,8% 10,2% -2,8% 7,2% -28,8% -9,5%
Frachtraten Baltic Dry Index 1355 9,1% -7,4% 40,4% -55,1% -39,6% -38,9%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,0490 0,7% 5,8% 4,9% -7,7% -7,5% -7,4%
EUR/ GBP 0,8553 -0,3% -0,4% -1,0% 0,5% 2,4% 1,9%
EUR/ JPY 142,46 -1,0% -3,4% 2,7% 11,1% 9,1% 9,3%
EUR/ CHF 0,9846 0,3% -0,8% 0,5% -5,6% -5,6% -4,7%
UsD/ CNY 7,0424 -1,6% -3,6% 2,2% 10,5% 11,5% 10,8%
usD/ JPY 138,05 -0,4% -7,2% -0,7% 22,0% 20,1% 19,9%
USD/ GBP 0,8154 -1,0% -6,1% -5,1% 7,9% 10,6% 10,4%
Quelle: Refinitiv Datastream
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