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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

In der letzten Woche machte sich an den Markten erneut eine risikoaverse Stimmung breit. Aktien und An-
leihen taten sich schwer, den fulminanten Aufschwung fortzusetzen. Ausgeldst wurde diese Stimmung durch
eine Kombination aus Zinserhéhungsangsten, schwachen Ergebnissen wichtiger US-Einzelhandelsunter-
nehmen und erhéhten geopolitischen Spannungen.

Was ist passiert? Die Markte im Februar 2023
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Monaten erwartet worden ist. Europa und China
dagegen konnten sich schon friiher wieder erholen.

Anlegerinnen und Anleger werden daher bei Risikoentscheidungen einen regional selektiveren Ansatz
verfolgen mussen, anstatt sich pauschal risikobereit oder Risikoavers zu positionieren. Die Fokussierung auf
Substanzwerte anstatt auf Wachstumswerte erscheint vor dem Hintergrund der anhaltenden Unsicherheiten
empfehlenswert. Die gestiegenen Renditen bieten im Bereich von Investment-Grade Anleihen durchaus
Gelegenheiten.

Eine kurze Rezession ist fiir Deutschland wohl nicht vermeidbar
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Mittlerweile - nach einem unter den Erwartungen
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Springe erwarten. Die konjunkturellen

Erwartungen stellen sich aber als erheblich besser Die Herausforderungen bleiben aber groR3, obwohl

dar als zuletzt noch beflirchtet. der Hohepunkt bei der Inflation Uberschritten
scheint, die Lieferkettenprobleme sich sukzessive

Allenthalben herrscht grofRe Erleichterung, dass auflésen und die Stimmung der Unternehmen und

eine Gasmangellage ausgeblieben ist. Verbraucher zuletzt besser geworden ist.
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Decoupling und das Ende der Globalisierung?

Beim Decoupling handelt es sich um die wirtschaft-
liche Entkopplung (haufig politisch motiviert) ein-
zelner Volkswirtschaften oder sogar ganzer Wirt-
schaftsblocke. Die am meisten thematisierte Ab-
schottung betrifft die des Westens — unter Flihrung
der USA — von der zweitgrof3ten globalen Wirt-
schaftsmacht China. Andere Beispiele fir soge-
nannte Entkoppelungen sind der Brexit sowie die
erlassenen Sanktionen gegen Russland oder den
Iran.

Die Formen der Entkopplung und Abschottung
sind vielfaltig und haben sich in den letzten Jahren
deutlich verstarkt. Im Kern geht es meist um den
Schutz der eigenen Volkswirtschaft vor auslandi-
schen Wettbewerbern mit Hilfe vielfaltiger protekti-
onistischer MalRnahmen.

Deutschland ist abhangig vom freien internationa-
len Handel. Deutlich wird dies am Umfang der in-

davon mit grollem Abstand vorrangig in den USA
und zugleich in China. Ein Wegfallen eines der bei-
den Handelspartner hatte somit erhebliche Auswir-
kungen auf diese Unternehmen und die deutsche
Volkswirtschaft. Fur die deutsche Wirtschaft gibt
es aber auch aus grundsatzlichen Erwagungen
keine Alternative zur Globalisierung und zur Zu-
sammenarbeit mit den USA und China, denn
Deutschland mit etwa 83 Millionen Einwohnern
und Europa mit rund 450 Millionen Einwohnern
sind im Vergleich zur gesamten Welt mit etwa acht
Milliarden Menschen (davon 1,4 Milliarden in
China und 330 Millionen in den USA) vergleichs-
weise kleine, kaum wachsende und vor allem sa-
turierte Markte.

Die groRten Volkswirtschaften der Welt
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Quelle IMF Stand Mai 2022, eigene Darstellung

Ausblick

Die Wirtschaft zeigt sich erstaunlich robust. Die nach wie vor zu hohe Inflation wird nun endlich entschlossen
von den Notenbanken bekampft, dies ist in den letzten Monaten deutlich geworden. Unsicher ist aber, ob die
Finanzpolitik dieses Problem ebenfalls angehen wird. Es bleibt spannend!
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