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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

Dezember 2023

die unerwartet schnelle Reduzierung der Inflationsrate und die offensichtliche Einddmmung des Nahostkon-
fliktes machten Risikoanlagen wieder interessanter. So endet das Jahr 2023 wohl etwas versohnlicher als

dies aufgrund der vielen Probleme zu erwarten war.

Was ist passiert?

Zwei Dinge unterstitzten die fulminante Entwicklung
an den Aktienmarkten positiv. Zum einen gelang es
der internationalen Politik — insbesondere der Biden
Administration — den Konflikt mit den Paléstinensern
einzugrenzen und zumindest vorerst eine Eskalation
zu vermeiden. Aber die sich aus diesem Konflikt
ergebenen Risiken sind weiterhin nicht zu
unterschatzen.

Zum anderen entwickelten sich die Inflationsraten
rasant zurtick. Stark sinkende Energiepreise und
eine sich abzeichnende gedampfte konjunkturelle

Die Markte im November 2023

. Entwicklung Entwicklung
Markte November 2023 2023
DAX 9,49% 16,47%
Euro STOXX 50 7,91% 15,52%
DOW JONES USA 8,77% 8,46%
S&P 500 USA 8,92% 18,97%
MSCI World 8,13% 16,38%
MSCI Emerging Markets 7,86% 3,21%
Nikkei 225 Japan 8,52% 28,33%

Quelle: vwd portfolio manager (eigene Darstellung)
Stand: 30.11.2023

Entwicklung schlagen sich in der Preisentwicklung positiv nieder. In diesem Zuge spielten die durchaus
besorgniserregenden Entwicklungen im Ukraine-Krieg oder die deutsche Haushaltskrise kaum eine Rolle.

Die Entwicklung der Inflation Gberrascht

Die Inflation in der Eurozone néhert sich weiter in
grol3en Schritten dem Preisstabilitatsziel der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) an. Im November leg-
ten die Verbraucherpreise im Vergleich zum Vor-
jahresmonat nur noch um 2,4 % zu. Damit fallt die
Inflation ein weiteres Mal geringer aus als von
Okonomen prognostiziert. Von Reuters befragte
Volkswirte hatten im Schnitt nur einen Rickgang
von 2,9 % auf 2,7 % erwartet. Die deutlichen Fort-
schritte im Kampf gegen die Inflation, die vor etwas
mehr als einem Jahr mit 10,6 % ihren H6hepunkt
erreicht hatte, befeuern die Spekulationen, dass
die EZB bereits vor dem Sommer 2024 die Zinsen
senken konnte. Allerdings bestehen weiter Auf-
wartsrisiken fur die Teuerung. Unklar ist, wie stark
die Lohne 2024 zunehmen werden. Die

Inflationserwartungen der Verbraucher, die zur
selbst erfullenden Prophezeiung werden kénnen,
sind weiter hoch.
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Die deutsche Wachstumsschwache wird zum Risikofaktor

Das Jahresgutachten der Wirtschaftsweisen lau-
tet: ,Wachstumsschwéache tiberwinden - In die Zu-
kunft investieren®. Schon mit der Uberschrift ist ei-
gentlich alles gesagt, sollte man meinen. Die
Wachstumsprognose der OECD fur die grofiten
Volkswirtschaften zeigt deutlich, auf welches Ni-
veau Deutschland gefallen ist.

vergleichsweise gut durch die Corona-Pandemie.
Wahrend der Energiekrise entwickelte sich die
deutsche Wirtschaft jedoch sehr schwach. Gegen-
Uber dem Vorjahr durfte die Wirtschaftsleistung im
aktuellen Jahr schrumpfen und im kommenden
Jahr deutlich langsamer wachsen als in den
2010er-Jahren.

Jéhrliche Wachstumsprognose des Bruttoinlandsprodukt
in den G20 Lander fir die Jahre 2024 und 2025

Die Corona-Pandemie und die Energiekrise haben e —
in Europa und insbesondere in Deutschland deut- s. =_
liche Spuren hinterlassen. Die deutsche Wirt- e —
schaftsleistung liegt derzeit nahezu auf demselben e —
Niveau wie zu Beginn der Corona-Pandemie vor |

knapp vier Jahren. Deutschland verzeichnet damit e E

seit Beginn der Corona-Pandemie das geringste E
Wachstum aller Volkswirtschaften des Euro- S

Raums. Zwar kam Deutschland zunachst noch e

Die Wirtschaftsweisen fordern die Politik zum entschlossenen Handeln auf. Insbesondere sollen Investitions-
und Innovationstatigkeit aktiv geférdert werden. Auch miussen Mal3nahmen getroffen werden, die die demo-
grafischen Risiken reduzieren. Dies ist durch eine Erhohung von Erwerbsanreizen und eine Reform der Zu-
wanderung moglich.

Ausblick

Die sehr positive Entwicklung auf den Wertpapiermarkten konnte sich noch etwas fortsetzen, aber die
vorliegenden schlechten Makrodaten sind kein gutes Omen fir die weitere Entwicklung. Wir wiinschen lhnen
eine schdne und besinnliche Vorweihnachtszeit, ein frohes Weihnachtsfest und einen guten Start in das neue
Jahr.
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