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IWF: Der Pfad zur konjunkturellen
Erholung bleibt steinig

Jedes Jahr im April und Oktober verdffentlicht der Inter-
nationale Waéhrungsfonds (IWF) seinen detaillierten
Wirtschaftsausblick und legt seine Prognosen dar. In sei-
ner jlngsten Veroffentlichung positioniert sich der IWF
verhalten und betont, dass es noch ein steiniger Pfad bis
zu einer nachhaltigen und kréftigen konjunkturellen Er-
holung sei. IWF-Chefvolkswirt Pierre-Olivier Gou-
rinchas erwartet dabei eine Phase ,,mit historisch niedri-
gem Wirtschaftswachstum und zunehmenden finanziel-
len Risiken — ohne dass die Inflation bereits eine ent-
scheidende Wende genommen hat“. Vielmehr habe die
Wabhrscheinlichkeit einer ,,sanften Landung™ abgenom-
men. Aus Sicht des IWFs wird es fiir die Notenbanken
daher immer schwieriger, auf der einen Seite die Inflation
Uber eine restriktive Geldpolitik zu bekdmpfen und auf
der anderen Seite die Konjunktur nicht in eine tiefe Re-
zession abdriften zu lassen.

Aus dieser insgesamt instabilen Gemengelage leitet der
IWF ein globales Wirtschaftswachstum in Héhe von 2,8
und drei Prozent fiir 2023 und 2024 ab — jeweils 0,1 Pro-
zentpunkte weniger als in der Januar-Prognose. Im Hin-
blick auf die weltweiten Teuerungsraten nahm der IWF
jedoch Revisionen nach oben vor. So erwartet er flr die-
ses Jahr eine durchschnittliche Inflationsrate in Hohe von
sieben Prozent (plus 0,4 Prozentpunkte) und 4,9 Prozent
far 2024 (plus 0,6 Prozentpunkte). Sollte der Stress im
Finanzsektor weiter anhalten und zunehmen, rechnet der
IWF in einem ,,plausiblen Alternativszenario® mit einem
globalen Wirtschaftswachstum von lediglich 2,5 Prozent.
Das wdre mit Ausnahme der Finanzkrise 2009 und der
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Corona-Pandemie 2020 das schwéchste Wirtschafts-
wachstum seit 2001.

Veranderung ggu. letzter Prognose

Reales BIP-Wachstum .
eales lachstul in %-Punkte

Prognosen des IWFs
April 2023

2022 2023 2024 2023 2024
1% 0% 1% 1% 0% 1%
Welt insgesamt 3,4% 2,8% 3,0% 1 1
Industrielander 2,7% 1,3% 1,4% 1
USA 2,1% 1,6% 1,1% ] 1
Japan 1,1% 1,3% 1,0% . 1
Eurozone 3,5% 0,8% 1,4% 1 "l
Deutschland 1,8% -0,1% 1,1% "] [}
Frankreich 2,6% 0,7% 1,3% [}
Italien 3,7% 0,7% 0,8% 1 1
Spanien 5,5% 1,5% 2,0% - ]
GroRbritannien 4,0% -0,3% 1,0% ] 1
Kanada 3,4% 1,5% 1,5%
Andere Industrielander 2,6% 1,8% 2,2% [ n
Schwellenlander 4,0% 3,9% 4,2% 1
Afrika 3,9% 3,1% 3,1% . _
Osteuropa 0,8% 1,2% 2,5% [} 1
Russland -2,1% 0,7% 1,3% m [
Asien 4,4% 5,3% 51% 1
China 3,0% 5.2% 4,5%
Indien 6,8% 5,9% 6,3% n [
ASEAN-5 5,5% 4,5% 4,6% | 1
Mittlerer Osten 5,3% 2,9% 3,5% [ ] n
Lateinamerika 4,0% 1,6% 2,2% | 1
Brasilien 2,9% 0,9% 1,5% |

Revision Revision Revision Revision
nachunten nachoben nachunten nachoben

Quelle: IWF, World Economic Outlook

Wie sehen die Prognosen im Detail aus?

Im Vergleich zur letzten Prognose hat der IWF nur kleine
und groftenteils kosmetische Anpassungen vorgenom-
men. Wéhrend er seine BIP-Prognosen flir die meisten
Industrielander fur das Jahr 2023 erneut leicht angehoben
hat — Japan und Deutschland stellen unter den Industrie-
landern eine Ausnahme dar, hat er sie fir das kommende
Jahr tendenziell gesenkt. Deutschland dirfte laut IWF in
eine leichte Rezession abdriften und in diesem Jahr einen
BIP-Rickgang von 0,1 Prozent verzeichnen. Damit
schliel’t sich der IWF den Prognosen des ifo-Instituts an
und liegt im Vergleich zum Kieler Institut fur Weltwirt-
schaft (0,5 Prozent), zur Gemeinschaftsdiagnose der fiih-
renden deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute (0,3
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Prozent) und zu unserer Prognose (0,2 Prozent) am unte-
ren Ende. Fiir die USA hat sich das Konjunkturbild leicht
aufgehellt, sodass der IWF ein BIP-Wachstum in Hoéhe
von 1,6 Prozent anstatt 1,4 Prozent in 2023 erwartet.

Fur die Schwellenlander ergibt sich ein heterogenes Bild,
waobei der IWF seine BIP-Prognosen fur 2023 und 2024
tendenziell nach unten revidiert hat. Eine Ausnahme bil-
det Russland: Hier geht der IWF trotz westlicher Sankti-
onen fur dieses und néchstes von einem moderaten Wirt-
schaftswachstum aus. Griinde fur den positiven Ausblick
sind die starker als erwartete Widerstandsfahigkeit der
Rohélexporte sowie eine kréftige Inlandsnachfrage in
Kombination mit einer starkeren fiskal- und geldpoliti-
schen Unterstiitzung. Dabei hilft der Verkauf von Ol mit
einem Preisabschlag gegenlber dem Weltmarktpreis bei-
spielsweise an China und Indien der russischen Wirt-
schaft.

Welche Chancen und Risiken sieht der IWF?

Wie hoch das Wachstum der Weltwirtschaft am Ende ge-
nau ausfallt, dirfte fur die Kapitalmérkte keine groRRe
Rolle spielen. Viel wichtiger ist ein Blick auf die identi-
fizierten Chancen und Risiken. Da sich die Weltwirt-
schaft laut dem IWF in einer ,,riskanten Phase* befindet,
verwundert es daher nicht, dass die Abwaértsrisiken den
Ausblick dominieren und die Liste an Belastungsfaktoren
lang ausféllt: Erstens entpuppt sich die Entwicklung der
Inflation hartnéckiger als erwartet, sodass insbesondere
ein weiterer Anstieg der Kerninflationsrate die Noten-
banken zu einem noch restriktiveren geldpolitischen
Kurs drangen konnte. Verscharft kdnnte die Situation
durch eine zusétzliche Eskalation im Krieg zwischen der
Ukraine und Russland werden, die in der Folge erneut zu
Preisspitzen bei Lebensmittel- und Energiepreisen fihrt.
Zweitens dampfen die verschérften Refinanzierungsbe-
dingungen die Investitionsbereitschaft und belasten die
Wertschopfung. Aber auch durch eine weitere geookono-
mische Fragmentierung nehmen ausléndische Investitio-
nen ab und beeintrachtigen den globalen Handel sowie
den Technologie- und Innovationsaustausch. Drittens
tribt der Stress im Bankensektor und die damit verbun-
dene Ansteckungsgefahr fur die Realwirtschaft den Aus-
blick ein.

Bevor wir aber in eine allzu negative Stimmung verfal-
len, zahlen wir gute Grunde fiir eine optimistische Erwar-
tungshaltung auf. Zum einen erholt sich die Wirtschaft
von den negativen Effekten des Krieges zwischen Russ-
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land und der Ukraine (extreme Energie- und Lebensmit-
telpreisanstiege) und zeigt sich in einer widerstandsfahi-
gen Verfassung. Inshesondere die groftenteils robusten
Arbeitsmérkte starken die Wertschdpfung. Zum anderen
nahrt das Ende der chinesischen Corona-Abschottungen
die Hoffnungen auf eine Belebung des globalen Handels
sowie ein Abflauen der Lieferkettenprobleme. Zu guter
Letzt sieht der IWF mit Blick auf die Entwicklung der
Inflationsrate zum jetzigen Zeitpunkt immerhin keine
Gefahr einer ausufernden Lohn-Preis-Spirale.

Wie bewerten wir die Lage?

Zunachst muss man festhalten, dass es mit Blick auf die
Konjunktur nicht so schlimm gekommen ist wie es Mitte
letzten Jahres von vielen Volkswirten (uns eingeschlos-
sen) beflirchtet wurde. Zu der Entspannung trugen in
Deutschland insbesondere die Preisriickgdnge an den
Energiemarkten sowie Chinas Abkehr von der strikten
Corona-Politik bei. Auerdem nahmen zuletzt die positi-
ven Konjunktursignale zu: Beispielsweise verbesserten
sich der ifo-Geschaftsklimaindex sowie der S&P Ein-
kaufsmanagerindex und die deutsche Industrieproduk-
tion sowie die Auftragseinginge erwiesen sich als deut-
lich robuster.

Deutschland: BIP-Wachstum und
Frihindikatoren
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Quelle: Refinitiv Datastream

Eine technische Rezession, also zwei aufeinanderfol-
gende negative BIP-Wachstumsraten, ist in Deutschland
nach dem BIP-Riickgang von 0,4 Prozent im letzten
Quartal 2022 nicht auszuschliel3en. Sie ist aus konjunk-
tureller Sicht jedoch verkraftbar, sofern es nicht zu einer
dauerhaften Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen
Kapazitdten oder strukturellen Ungleichgewichten
kommt. Beides ist aktuell nicht zu befiirchten. Ist also al-
les im Lot? Fir eine Entwarnung ist es definitiv zu frih,
denn die negativen Effekte der restriktiven Geldpolitik
wirken zeitverzogert auf die Realwirtschaft. So diirfte
sich der reale Kaufkraftverlust der VVerbraucher/-innen in
den kommenden Monaten fortsetzen und in stagnieren-
den oder riickldufigen Konsumausgaben dufern.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum
13.04.2023 06.04.2023 10.03.2023 12.01.2023 12.04.2022 30.12.2022
Aktienmérkte 15:40 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 33632 0,4% 54% -1,6% -17% 15%
S&P 500 4129 0,6% 6,9% 37% -6,1% 7,5%
Nasdaq 11929 -1,3% 71% 8,4% -10,8% 14,0%
Russell 2000 1774 11% 0,1% -5,5% -10,7% 0,7%
DAX 15702 0,7% 18% 4,3% 112% 12,8%
MDAX 27584 14% -15% -1,8% -9,3% 9,8%
TecDAX 3309 -0,4% 17% 4,8% 37% 13,3%
EuroStoxx 50 4354 10% 2,9% 5,5% 13,6% 14,8%
Stoxx 50 4018 0,9% 4.2% 44% 7.0% 10,0%
SMI (Swiss Market Index) 11241 0,1% 44% -0,4% -9,2% 4,8%
FTSE 100 7838 12% 1.2% 0,6% 3,5% 5,2%
Nikkei 225 28157 25% 0,0% 6,5% 6,9% 7,9%
Brasilien BOVESPA 106295 54% 2,6% -5,0% -85% -3,1%
Russland RTS 980 14% 4,0% -3,5% -2,4% 10%
Indien BSE 30 60431 1,0% 2,2% 08% 32% -0,7%
China CSI 300 4069 -0,7% 2,6% 13% -2,7% 51%
MSCI Welt 2795 0,2% 52% 2,8% -5,6% 7,4%
MSCI Welt SRI 2706 0,0% 5,9% -3,9% -54% 9,4%
MSCI Emerging Markets 994 0,9% 4,0% -2,4% -10,5% 3,9%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 13515 -215 142 -307 -2021 222
Bobl-Future 117,67 -107 121 -18 -1007 192
Schatz-Future 105,60 -40 58 -25 -489 17
3 Monats Euribor 313 22 72 123 356 124
3M Euribor Future, Dez 2023 3,65 26 -23 31 205 4
3 Monats $ Libor 525 5 1 42 421 48
Fed Funds Future, Dez 2023 438 14 -56 -9 138 =27
10-jéhrige US Treasuries 338 7 -31 -7 65 -46
10-jahrige Bunds 2,35 16 -15 22 160 =21
10-jahrige Staatsanl. Japan 047 5 7 5 23 6
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 1,06 -7 =27 -10 20 -55
US Treas 10Y Performance 609,08 -0,8% 2,6% 12% -2,9% 5,0%
Bund 10Y Performance 540,16 -15% 1,4% -1,0% -11,0% 2,8%
REX Performance Index 435,47 -0,9% 15% 0,1% -6,.2% 0,7%
IBOXX AA, € 356 19 -1 29 201 -3
IBOXX BBB, € 4,51 17 -6 23 221 -18
ML US High Yield 8,49 -10 -39 33 184 -48
Wandelanleihen Bxane 25 6620 0.0% 0,0% 0,0% -9,7% 0,0%
Rohstoffméarkte
S&P Commodity Spot Index 597,74 15% 3,8% -0,3% -18,6% -2,0%
MG Base Metal Index 405,38 -0,6% -0,1% -6,4% -22,7% -3,1%
Rohdl Brent 87,06 22% 51% 3,6% -16,8% 2,5%
Gold 2042,57 1,6% 9,9% 8,0% 34% 125%
Silber 2521 12% 234% 5,8% -1,3% 6,1%
Aluminium 2285,95 -0,3% 1,0% -9,2% -29,3% -2,7%
Kupfer 8916,80 12% 0,8% -2,8% -13,6% 6,6%
Eisenerz 120,50 11% -6,9% -0,6% -22,5% 8,3%
Frachtraten Baltic Dry Index 1463 -6,2% 2,7% 49,9% -28,1% -3,4%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,1063 14% 45% 2,7% 1.9% 3,7%
EUR/ GBP 0,8825 0,5% -0,1% -0,7% 5,8% -0,5%
EUR/ JPY 146,13 18% 1,0% 3,9% 7.2% 3,9%
EUR/ CHF 0,9802 -0,8% -02% -2,5% -32% -0,5%
UsSD/ CNY 6,8695 -0,1% -0,6% 19% 7.9% -0,5%
usD/ JPY 13314 1,0% -1.4% 3,0% 6,2% 15%
USD/ GBP 0,7978 -0,8% -3,5% -3.0% 4,0% -4,0%
Quelle: Refinitiv Datastream
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