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Das Krisenjahr 2022
Herausforderungen an geopolitischer, politischer und wirtschaftlicher Front
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Quelle: www.tagesanzeiger.ch

Wirtschaft: Wachstum und Inflation gerät aus dem Takt
Traditionelle Muster passen nicht mehr
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Quelle: Refinitiv, DZ BANK

Verlauf der 10y-Bundrendite im Jahresverlauf seit 1958 (Monatsdaten; Veränderung zum 31.12. des Vj. in bp)

Jahre mit sinkenden Renditen …
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Quelle: Refinitiv, DZ BANK

Verlauf der 10y-Bundrendite im Jahresverlauf seit 1958 (Monatsdaten; Veränderung zum 31.12. des Vj. in bp)

Jahre mit steigenden Renditen …
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Quelle: Refinitiv, DZ BANK

Verlauf der 10y-Bundrendite im Jahresverlauf seit 1958 (Monatsdaten; Veränderung zum 31.12. des Vj. in bp)

2022 … Zinsanstieg ohne Beispiel
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Jahresperformance deutscher Staatsanleihen und Aktien seit 1968 

Diversifikation hilft … im Normalfall
Negative Performance am Renten- UND Aktienmarkt extrem selten
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Quelle: Refinitiv, DZ Bank

Bruttoinlandsprodukt (J/J in %; p=Prognose)

Schwierige Rahmenbedingungen für die Weltwirtschaft
Kaum Wachstum bei hohen Inflationsraten
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Quelle: BLS

Dienstleister & Industrie bezahlte Preise (Index)Beschäftigungszuwachs (L.S. in Tsd.) & Arbeitslosenquote (R.S. in %)

US-Arbeitsmarkt und Inflation
Kein Soft-Landing
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Fed Wertpapierkäufe / Bilanz (in Milliarden Dollar)Fed Leitzinsprognose (in Prozent)

Fed nähert sich dem Ende des Zinserhöhungszyklus
Die Geldpolitik ist nun deutlich restriktiv ausgerichtet
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Erdgaspreis in Europa und entsprechende DurchschnittswerteRohölpreise (USD je Barrel)

Gas und Öl
Energiekrise verliert an Brisanz – ist aber noch nicht ausgestanden!
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Verbraucherpreise (J/J in %) und Komponenten (in %-Punkten)

EWU: Inflationsrate zuletzt etwas moderater
Weniger Belastung durch Energie, aber Kernrate bleibt vorerst erhöht
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Quelle: DZ BANK, EZB, Bloomberg, Consensus Economics

Inflationsprognosen im Vergleich

HVPI 2023 2024 2025

DZ BANK
(Stand: 13.3.2023)

6,2% 3,0% ---

Consensus Economics
(Stand: 16.2.2023)

5,5% 2,4% ---

Bloomberg Consensus
(Stand: 20.3.2023) 

5,7% 2,4% ---

EZB
(Stand: 16.03.2023) 

5,3% 2,9% 2,1%
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Quelle: Bloomberg, EZB, DZ BANK Research

Der EZB-Werkzeugkasten
Überblick im Zeitablauf

Ankaufprogramme
PEPP:

APP:

Hauptrefisatz:

Leitzinsen
Einlagesatz:

Ab März 23 bis Ende Q2 23: APP-Bestände werden im 
Monat um durchschnittlich 15 Mrd. Euro reduziert.

Liquidität
TLTRO III:

Reinvestitionen bis mind. Ende 2024

Aktuell: durchschnittliches monatliches Reinvestitions-
volumen 30 Mrd. Euro

12.23

Aktuell: ca. 1,2 
Billionen EUR

Prognose

Aktuell: 3,00%

Aktuell: 3,50%

03.23 05.23 06.23

TLTRO III-3
TLTRO III-4
rund 548 Mrd. Euro! TLTRO III-5

TLTRO III-6

09.2307.23

+50 Bp

+50 Bp

+50 Bp

+50 Bp

Weitere Verminderung der Reinvestitionen zu erwarten

+25 Bp

+25 Bp
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Swapsätze (in Prozent)Bund-Renditen (in Prozent)

Langes Ende auf Jahressicht mit moderatem Aufwärtsspielraum
Konjunkturerholung und Beendigung der APP-Reinvestitionen als treibende Faktoren
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Spreads in Basispunkten

Bund (Swap)-Kurve invertiert
Außergewöhnliche Entwicklungen
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Quelle: DZ BANK

Stilisierte Swapkurve (x-Achse: Laufzeit in Jahren)

Kurvenszenarien
Wie wird die Renditestruktur wieder normal (aufsteigend)?
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Quelle: DZ BANK

Stilisierte Swapkurve (x-Achse: Laufzeit in Jahren)

Kurvenszenarien
Renditeanstieg
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Quelle: DZ BANK

Stilisierte Swapkurve (x-Achse: Laufzeit in Jahren)

Kurvenszenarien
Renditerückgang
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Quelle: DZ BANK, Bloomberg

Fünfjähriger Bund-Swapspread in Basispunkten

Bund-Swapspreads stabilisieren sich auf leicht erhöhten Niveaus
Neuemissionswelle zum Jahresanfang ebbt ab
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Quelle: DZ BANK, Bloomberg

Fünfjähriger Bund-Swapspread in Basispunkten

Bund-Swapspreads stabilisieren sich auf leicht erhöhten Niveaus
Neuemissionswelle zum Jahresanfang ebbt ab
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Quelle: DZ BANK, Bloomberg

Zehnjährige Bund-Spreads in Basispunkten

Sorgen über den Bankensektor lösen leichte Spreadausweitungen aus
Risiken bestehen insbesondere am langen Ende der Spreadkurven
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Quelle: DZ BANK

Wichtige Einflussfaktoren zur Entwicklung der Schuldenstandsquote
Primärsaldo, Refinanzierungskosten, BIP-Wachstum und BIP-Deflator

Primärsaldo = Staatseinnahmen –
Staatsausgaben (vor Zinskosten)

Refinanzierungskosten = 
Zinsniveau + Spread

BIP-Deflator
(gesamtwirtschaftliche Teuerung)

Reales BIP-Wachstum

Veränderung Schuldenstandsquote

• Direkt durch die Regierung steuerbar
• Signifikanter Einflussfaktor bei allen Staaten

• Kurzfristig kaum durch die Regierung steuerbar
• Betreffen Neuverschuldung und bestehende Schulden
• Größerer Einfluss bei hochverschuldeten Staaten

• Nur bedingt durch die Regierung steuerbar
• Größerer Einfluss bei hochverschuldeten Staaten

• Geringere Schwankungsbreite als beim HVPI
• Höherer BIP-Deflator reduziert Schuldenstandsquote

nur in der kurzen Frist („Überraschungsinflation“)
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Quelle: DZ BANK, IWF

Modellierte Entwicklung der italienischen Schuldenstandsquote in Prozent

Primärsaldo bleibt die wichtigste Stellschraube für die Regierung
Höherer BIP-Deflator kann nur kurzfristig beim Schuldenabbau helfen
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Asset Swap Spread in Basispunkten

Credit Spreads – Risikoprämien der Bankanleihen sind kräftig gestiegen
Die Risikoaversion hat zuletzt deutlich zugenommen 
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Asset Swap Spread in Basispunkten (Quadrate = Prognosen 3M/6M/12M)

Credit Spreads – Risikoaufschläge sollten in Zukunft wieder abnehmen
An dem fundamentalen Ausblick hat sich am aktuellen Rand nichts geändert
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 Der wirtschaftliche Ausblick hat sich deutlich aufgehellt

 Inflationsdruck lässt nach, bleibt aber bis weit ins Jahr 2024 hinein zu hoch 

 Weitere Zinsanhebungen stehen bevor, die Zentralbanken nähern sich jedoch dem Ende des Zyklus an

 Bundkurve bleibt auf absehbare Zeit invers

 Creditspreads tendenziell wieder rückläufig
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Fazit
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Handlungen Ihrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmäßig auf den Stand zum Vorabend aktualisiert.

Ergänzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics
Die Einschätzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ BANK Gütesiegels für Nachhaltigkeit) basiert auf dem EESG-Modell, welches durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die Nachhaltigkeitseinschätzung des EESG-Modells wird im Wesentlichen aus Daten und Informationen 
abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere Angaben zum EESG-Modell können in dem Methodenansatz Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos eingesehen werden. 

https://urldefense.com/v3/__http:/www.dzbank.de/Pflichtangaben__;!!D8DunMSJ4IdR!svX--84LPkklvygIlwU6E38wgC9IagDj_MdfCzhEZ-niIzQwSWiLI0OSKU7Xo_kmuK8a_a18wf_a$
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Quelle: https://dzresearchblog.dzbank.de/content/dzresearch/de/startseite.html

DZ Research Blog
Aktuelle Infos für Kunden

Vielen Dank !

https://dzresearchblog.dzbank.de/content/dzresearch/de/startseite.html
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Aktienprognosen im Überblick
Potenzielle Belastungsfaktoren bleiben, Aufschwung erst auf mittlere Sicht

Quelle: Bloomberg, DZ BANK 

DAX
13.3.2023 15.100
31.12.2023 16.000
30.06.2023 16.500

Euro Stoxx 50
13.3.2023 4.140
31.12.2023 4.400
30.06.2023   tbd

S&P 500
10.3.2023 3.861
31.12.2023 4.400
30.06.2023 tbd
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