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IWF: Sanfte Landung ist moglich

Punktlich zum Jahresbeginn hat der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) seinen 6konomischen Ausblick aktua-
lisiert und seine neuen Prognosen verdffentlicht. Auch
wenn die groBen Uberraschungen ausblieben, sind die
Anpassungen und insbesondere das neue Wording einen
Blick wert. Denn im Gegensatz zu den vorherigen ¢ko-
nomischen Ausblicken werden die Risiken flr das glo-
bale Wachstum nun als ausgewogen und nicht mehr als
nach unten gerichtet eingeschétzt. Im Oktober sprach der
IWF beispielsweise noch von einem steinigen Weg der
wirtschaftlichen Erholung und warnte vor einem schlep-
penden Inflationsriickgang sowie einer schwachen Wirt-
schaftsdynamik in Schwellen- und Entwicklungslandern.
Was hat den IWF nun zu einem optimistischeren Aus-
blick bewogen? Insbesondere die fortgeschrittene Disin-
flation (Ruckgang der Inflationsrate) sowie die wider-
standsfahigere Entwicklung vieler VVolkswirtschaften ha-
ben dazu gefihrt, dass der IWF eine sanfte Landung der
Wirtschaft (unser Basisszenario) erstmals als mogliches
Szenario ansieht. Wie die Prognoseanpassungen ausse-
hen, welches Konjunkturbild aktuelle Fruhindikatoren
zeichnen und welche Handlungsfelder der IWF fur Ent-
scheidungstrager im Jahr 2024 definiert, erfahren Sie in
dieser Ausgabe von Konjunktur und Strategie.

Wie sehen die Prognosen im Detail aus?

Bei den globalen Wachstumsprognosen gibt es nur ge-
ringfuigige Anpassungen. Der IWF geht zwar weiterhin
von einem unterdurchschnittlichen Wirtschaftswachstum
im Jahr 2024 aus, hat seine Prognose aber um 0,2 Pro-
zentpunkte auf 3,1 Prozent nach oben korrigiert. Damit
bliebe das Wirtschaftswachstum unter dem historischen
Durchschnitt von 3,8 Prozent (2000 bis 2019).
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Veranderung ggll. letzter Prognose

Reales BIP-Wachstum in %-Punkte

Prognosen des IWFs
Januar 2024

2023 2024 2025 2024 2025
-1% 0% 1% 2% -1% 0% 1%
Welt insgesamt 3,1% 3,1% 3,2% 1
Industrielander 1,6% 1,5% 1,8% |
USA 2,5% 2,1% 1,7% ] 1
Japan 1,9% 0,9% 0,8% 1 ]
Eurozone 0,5% 0,9% 1% n 1
Deutschland -0,3% 0,5% 1,6% u ]
Frankreich 0,8% 1,0% 1,7% n 1
Italien 0,7% 0,7% 1,1% 1
Spanien 2,4% 1,5% 2,1% ]
GroRbritannien 0,5% 0,6% 1,6% ||
Kanada 1,1% 1,4% 2,3% ] 1
Andere Industrielinder 1,7% 2,1% 2,5% 1 ]
Schwellenlander 4,1% 4,1% 4,2% | 1
Afrika 3,3% 3,8% 4,1% ]
Osteuropa 2,7% 2,8% 2,5% ]
Russland 3,0% 2,6% 1,1% ] 1
Asien 5,4% 52% 4,8% [} 1
China 5,2% 4,6% 4,1% | |
Indien 6,7% 6,5% 6,5% | ]
Mittlerer Osten 2,0% 2,9% 4,2% [ | ]
Lateinamerika 2,5% 1,9% 2,5% [} 1
Brasilien 3,1% 1,7% 1,9% | |

Revision Revision
nachunten nachoben

Revision  Revision
nachunten nachoben

Quelle: IWF, World Economic Outlook

Auf regionaler Ebene hat der IWF vor allem fiir die USA
eine kraftige Aufwaértsrevision um 0,6 Prozentpunkte auf
2,1 Prozent fir 2024 vorgenommen (M.M.Warburg: 2,0
Prozent). Die Anpassungen reflektieren jedoch liberwie-
gend statistische Effekte, die aus der unerwartet starken
Wachstumsdynamik im zweiten Halbjahr 2023 resultie-
ren. Im Euroraum ist eine gegenlaufige wirtschaftliche
Entwicklung zu beobachten, so dass der IWF seine
Wachstumsprognose entsprechend nach unten revidiert
hat. Mit einem erwarteten Wachstum von 0,9 Prozent
stellt die Eurozone in diesem Jahr einen Bremsklotz fiir
die Weltwirtschaft dar (M.M.Warburg: 1,0 Prozent). Die
Wachstumsprognose fiir Deutschland fallt mit 0,5 Pro-
zent (M.M.Warburg: 0,8 Prozent) besonders schwach
aus.

Unter den Schwellen- und Entwicklungslandern fallen
vor allem die Aufwadrtsrevisionen flr den asiatischen
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Raum auf. Diese sind insbesondere auf den optimisti-
scheren Ausblick fir China zuriickzufiihren (2024: 4,6
Prozent; +0,4 Prozentpunkte gegentber der letzten Prog-
nose). Die Aufwaértsrevision des chinesischen Wirt-
schaftswachstums begriinden die Okonomen mit einem
besser als erwarteten Wachstum im Jahr 2023 und héhe-
ren Staatsausgaben. Wachstumslokomotive in diesem
Jahr bleibt jedoch Indien mit einem prognostizierten
Wachstum von 6,5 Prozent. Wie bereits in friheren Wirt-
schaftsausblicken hat der IWF seine BIP-Prognose fir
Russland aufgrund hoher Militdrausgaben und robuster
Konsumausgaben auf 2,6 Prozent im Jahr 2024 angeho-
ben (+1,5 Prozentpunkte gegenuiber der letzten Prog-
nose).

Einkaufsmanagerindizes untermauern IWF
Prognosen

Der vom IWF skizzierte Konjunkturausblick wird durch
die aktuelle Entwicklung der Einkaufsmanagerindizes
gestutzt. Regional fallt sofort auf, dass vor allem die be-
fragten Unternehmen aus dem Euroraum pessimistisch in
die Zukunft blicken. Der Einkaufsmanagerindex befindet
sich bereits seit einem halben Jahr im Rezessionsbereich.
Belastend wirkt nach wie vor ein schwaches Nachfra-
geumfeld, das sich in rucklaufigen Auftragseingangen,
einer anhaltenden Ausgabenzurtickhaltung der Endkun-
den sowie einem schwachen Exportneugeschaft nieder-
schlagt. Als neue Herausforderung kommen verlangerte
Lieferzeiten fur Vorprodukte aufgrund der Angriffe der
Huthi-Rebellen auf Frachtschiffe im Roten Meer hinzu.

S&P Purchasing Manager Index (PMI) - Januar 2024
PMI Gesamt PMI Industrie PMI Service
India ] 58,5 i 56,5 59
Emerging Markets ; 53,1 | 50,9 53,8
China 52,6 | 50,8 52,9
United Kingdom | 52,5 q 47 53,8
USA | 52,3 | 50,3 52,9
Ireland 51,5 [ 49,5 53,2
Japan ! 51,1 [} 48 52,7
World | 51 [ 49 51,6
Brazil 50 [} 84 50,5
Developed Markets l 49,8 ‘ 47 50,6
Italy B 48,6 [} 485 49,8
Euro Area [ 47,9 . 46,6 B 48,4
Germany [ 47,1 = 45,5 [} 476
Canada _— 44,7 44 44,6
France | 2 I 41 IR 5
Quelle: Refinitiv Datastream, Januar 2024

Deutlich optimistischer schatzen dagegen die Unterneh-
men aus den Schwellenlandern, allen voran in Indien, die
wirtschaftlichen Aussichten ein. Aber auch in den USA
hat sich die Stimmung der Unternehmensvertreter im
Einklang mit den zuletzt veroffentlichten robusten real-
wirtschaftlichen Daten wieder verbessert. Sektoral bleibt
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die Divergenz zwischen einer schwachen Industrie und
einem relativ starken Dienstleistungssektor bestehen. Al-
lerdings hat sich der Abstand in einigen Volkswirtschaf-
ten verringert, was auf eine weniger pessimistische Stim-
mung in der Industrie und eine gleichzeitig negativere
Stimmung im Dienstleistungssektor zurlickzufiihren ist.

Worauf kommt es 2024 an?

Fir die Zukunft hat der IWF vier Handlungsfelder fir die
Politik definiert. An erster Stelle steht die Inflationsbe-
kampfung. Mit einer erwarteten globalen Inflationsrate
von 5,8 Prozent in diesem Jahr sei der Preisauftrieb im-
mer noch zu hoch. Allerdings néhert sich die Teuerungs-
rate vor allem in den Industrielandern dem Zielwert der
Zentralbanken (2,6 Prozent), wahrend die Preissteige-
rungsraten in den Schwellenlandern mit 8,1 Prozent auf
einem hoheren Niveau verharren. Auf sektoraler Ebene
ergibt sich eine interessante Beobachtung: Wahrend die
Einkaufspreise in der Industrie weiter sinken und damit
den Preisauftrieb dampfen, bleibt der Kostendruck im
Dienstleistungssektor aufgrund anhaltender Lohnforde-
rungen bestehen. Weitere Risiken fiir eine hohere Inflati-
onsrate und damit eine Verlangerung der restriktiven
Geldpolitik gehen von einem erneuten Anstieg der Roh-
stoffpreise infolge geopolitischer Schocks, Lieferunter-
brechungen und Extremwetterereignissen (z.B. El Nifio)
aus. Zweitens liegt der Fokus auf der Haushaltskonsoli-
dierung, um die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen
zur Bewaltigung zukinftiger Schocks wiederherzustel-
len. In diesem Zusammenhang fordert der IWF als dritte
Handlungsempfehlung gezielte und koordinierte Struk-
turreformen zur Stérkung des Produktivitatswachstums
und der Schuldentragféhigkeit. Viertens sei es notwen-
dig, die wirtschaftliche Widerstandsfahigkeit durch eine
Intensivierung der multilateralen Zusammenarbeit zu
starken. Ziel der verstarkten Kooperation sei es beispiels-
weise, die Auswirkungen des Klimawandels abzumil-
dern und den Ubergang zu griiner Energie zu erleichtern.
Aber auch die Sicherung des Transports kritischer Pro-
dukte und die Beilegung von Handelsstreitigkeiten erfor-
dern eine engere Zusammenarbeit auf internationaler
Ebene.

Simon Landt
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veranderung zum
01.02.2024 25.01.2024 29.12.2023 31.10.2023 31.01.2023 29.12.2023
Aktienmarkte 14:33 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 38150 0,3% 1.2% 15,4% 11,9% 12%
S&P 500 4884 -0,2% 24% 16,5% 19.8% 24%
Nasdaq 15164 -2,2% 10% 18,0% 30,9% 1,0%
Russell 2000 1947 -14% -3,9% 171% 0,8% -39%
DAX 16882 -0,1% 0,8% 14,0% 11,6% 0,8%
MDAX 26043 -0,1% -4,0% 83% -9,6% -4,0%
TecDAX 3355 0,6% 0,5% 17.9% 55% 05%
EuroStoxx50 4650 15% 2,8% 14,5% 11,7% 2,8%
Stoxx50 4211 19% 2,9% 10,5% 9,3% 2,9%
SMI (Swiss Market Index) 11266 0,5% 11% 8,4% -0,2% 11%
FTSE 100 7643 15% -12% 4,4% -17% -12%
Nikkei 225 36011 -0,6% 7,6% 16,7% 31,8% 7,6%
Brasilien BOVESPA 128112 0,0% -4.5% 13,2% 12,9% -4,5%
Russland RTS 1125 0,5% 3,8% 4,2% 12,3% 3.8%
Indien BSE 30 71645 13% -0,8% 12,2% 20,3% -0,8%
China CSI 300 3218 -3,7% -6,2% -9,9% -22,6% -6,2%
MSCI Welt 3205 -0,2% 11% 158% 151% 11%
MSCI Welt SRI 3129 0,2% 0,5% 4,4% 17,6% 0,5%
MSCI Emerging Markets 976 -1,3% -4,7% 6,6% -54% -4,7%
Zinsen und Rentenméarkte
Bund-Future 135,85 132 -137 686 -97 -137
Bobl-Future 118,27 43 -101 198 97 -101
Schatz-Future 106,06 6 -48 89 31 -48
3 Monats Euribor 391 0 2 2 139 2
3M Euribor Future, Dez 2024 244 -8 14 -70 -33 14
3 Monats $ Libor 5,58 0 -2 -7 76 -2
Fed Funds Future, Dez 2024 3,98 -5 15 -76 86 15
10-jahrige US Treasuries 3,92 =21 5 -99 39 5
10-jahrige Bunds 218 -7 18 -59 -6 18
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,69 -3 7 -23 47 7
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 082 -5 12 -30 -45 12
US Treas 10Y Performance 599,10 15% -0,3% 8,9% 0,0% -0,3%
Bund 10Y Performance 561,70 11% -0,6% 6,1% 3,8% -0,6%
REX Performance Index 445,01 0,9% -0,6% 2,6% 2,5% -0,6%
IBOXX AA, € 315 -14 8 -80 =21 8
IBOXX BBB, € 378 -15 3 -102 -47 3
ML US High Yield 7,96 2 16 -154 -26 16
‘Wandelanleihen Exane 25 6620 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rohstoffmérkte
S&P Commodity Spot Index 555,07 -0,6% 3,6% -3,8% -8,4% 3,6%
MG Base Metal Index 387,36 04% -0,9% 34% -131% -0,9%
Rohdél Brent 8131 0,0% 47% -71% -4.4% 4,1%
Gold 2035,09 0,8% -15% 2,0% 5,5% -15%
Silber 23,12 15% -4,7% 0,0% -2,4% -4,1%
Aluminium 2241,35 17% -4,4% 0,1% -14,2% -4,4%
Kupfer 8500,50 0,3% 0,4% 59% -7,6% 0,4%
Eisenerz 130,57 -3,7% -4,3% 9,8% 5,8% -4,3%
Frachtraten Baltic Dry Index 1398 -6,7% -33,2% -4,2% 105,3% -33.2%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,0815 -0,7% -2,1% 18% -0,2% -21%
EUR/ GBP 0,8539 0,1% -15% -2,0% -3,2% -15%
EUR/ JPY 158,70 -13% 15% -1,0% 123% 15%
EUR/ CHF 0,9326 -1,0% 0,7% -2,9% -7.0% 0,7%
USD/ CNY 7,1821 0,1% 11% -1,9% 6,3% 11%
usb/ JPY 146,90 -0,5% 41% -3,2% 12,9% 41%
USD/ GBP 0,7898 0,3% 0,7% -4.2% -2,8% 0,7%
Quelle: Refinitiv Datastream
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