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Vorwort

Sehr geehrte Leserin,
sehr geehrter Leser,

das Jahr 2022 geht zur Neige. Das ist gut so. Es war ein Jahr zum Vergessen. Unvor-
stellbares widerfuhr uns Schlag um Schlag. Ein Krieg in Europa! Die Inflation hebt ab!
Die Kaufkraft verfallt wie seit Jahrzehnten nicht mehr! Womoglich droht sogar die
Rationierung von Energiel Hatten wir im letzten Jahresausblick solche Prognosen ge-
wagt, hatten Sie uns geglaubt? Naturlich nicht. Denn absehbar war nichts davon. Viel-
mehr hatten wir for 2022 das nachpandemische Erholungsjahr erwartet. Aber statt
Erholung sehen wir uns nun einer erneuten Rezession gegenUber. Noch nie mussten
wir unsere Prognosen so haufig, so einseitig, korrigieren.

Eigentlich kann es dann ja nur besser werden! Konnte man meinen. Aber noch zeigen
alle vorauseilenden Indikatoren unisono in eine Richtung: stramm nach unten. Das
Konsumentenvertrauen lotet Monat fur Monat neue Tiefstwerte aus. Gleiches gilt fur
die Erwartungen der Unternehmen. Selten war die Stimmung so duster wie heute.

Aber vielleicht ist es ja wahr, dass es kurz vor der Dammerung am dunkelsten ist?
Tatsachlich erwarten wir den Tiefpunkt der Wirtschaftsentwicklung im kommenden
Jahr. Und vielleicht gibt es zur Abwechslung auch einmal unerwartete gute Nachrich-
ten. Ware doch moglich! Und wenn der Pandemie doch kein Comeback gelingt? Und
die Entspannung bei den Lieferketten von Dauer ist? Oder gar der Krieg endet? Dann
durfte die europaische Wirtschaft schnell wieder den Vorwartsgang finden.

Auch wir haben mehr Fragen als Antworten. Aber die Antworten, die wir zu haben
glauben, mochten wir Ihnen heute vorlegen.

Ich wuUnsche Ihnen eine gewinnbringende und kurzweilige LektUre. Und uns allen
einen milden Winter. Auf dass uns allen nicht die Energie ausgehen moge. Und auch
nicht der Mut, die Herausforderungen gemeinsam und kreativ zu meistern.
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Unsere Prognosen im Detail.

Gesamtwirtschaftliche Leistung (BIP) bzw. Produktion
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Die Weltwirtschaft sortiert sich neu.

Russlands Angriff auf die Ukraine hat
die seit dem Ende der UdSSR propagier-
te lllusion einer geeinten Welt endgultig
zerstort. Dabei hatte sich schon mit der
Machtubernahme Xi Jinpings in Peking
abgezeichnet, dass das Ende des ,Kal-
ten Krieges* nicht das Ende der Block-
bildung markierte. Antipode des ,Wes-
tens” ist nicht Russland, sondern China.
Peking bringt auf dem Weg zur Super-
macht all das mit, was Russland fehlt.
China ist expansiv. Das Militar spielt
dabei bislang lediglich eine Nebenrolle.
Sinnbild fUr Chinas Machtstreben ist die
.Neue SeidenstraRe”; Politikmittel der
Wahl ist die Schaffung wirtschaftlicher
Abhangigkeiten.

Die Globalisierung wandelt sich. Als An-
satzpunkt dienen nicht zuletzt Erfah-
rungen aus der Pandemie. Unvergessen
bleibt, wie ausfallende Zulieferungen aus
dem Ausland die Produktion behinder-
ten. Unternehmen, die auf Vorleistungen
aus China angewiesen sind, leiden bis
heute unter der SchlieBung chinesischer
Hafen. Die Konsequenz muss lauten, Ab-
hangigkeiten von den ,falschen” Staaten
ZU verringern.

Reshoring? Keine gute Idee!

Alles auf Stopp und die ,Globalisierung”
zurUckdrehen? Ausgelagerte Produktion
,heimholen“? Auf Vorprodukte aus dem
Ausland verzichten? Keine gute Idee! Das
Handelsmodell des ifo-Instituts simuliert

Wohlstandsverluste bei ,,RUckholung” der Produktion und Verzicht

auf Vorleistungen.
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ein derartiges ,Reshoring”. Uber eine
Ubergangszeit hinweg fiele das Niveau
der Wirtschaftsleistung Deutschlands um
knapp 10 %. Derartige Wohlstandsver-
luste kann sich eine alternde Gesellschaft
nicht leisten. Der Bezug von Vorproduk-
ten aus dem Ausland hilft, in Deutschland
kostengUnstig zu produzieren. Die Wett-
bewerbsfahigkeit unserer Unternehmen
nahme bei mehr Eigenproduktion Scha-
den. Der sich hierzulande verscharfende
Fachkraftemangel treibt ohnedies bereits
die Kosten.

-10 %

Erwarteter RUckgang des Niveaus
der Wirtschaftsleistung in
Deutschland bei einem ,,Reshoring®.

Die Alternative mag lauten, Produktion
dann zumindest in die EU oder in benach-
barte Regionen zurUckzuholen (Nord-
afrika, TUrkei). Ein solches ,Reshoring” aus
Sicht der gesamten EU bringt zwar aus
deutscher Sicht geringere, aber ebenfalls
kaum zu tragende Wohlstandsverluste.

Diversifikation der Lieferketten.
Unternehmen mussen ihre Zuliefer-

beziehungen global breit streuen, und
zwar in Richtung zuverlassiger Staaten.
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Verbindungen nach Ubersee sind unver-
zichtbar. In Zeiten von ,Lockdowns® in
Europa muss auf weiter entfernt liegen-
de Regionen ausgewichen werden kon-
nen. Dies erfordert Entgegenkommen,
auch von Seiten der EU. Ein Handels-
abkommen mit den USA darf nicht an
den sprichwortlichen ,ChlorhUhnchen”
scheitern.

Auch reicht es nicht, allein hohe Preise
zZU bieten, z. B. um Rohstofflieferanten
aus Lateinamerika oder Afrika an sich
zu binden. Dies kann China ebenfalls.
Erfolgversprechender  erscheint es,
Staaten mit Rohstoffen wie Lithium oder
Seltenen Erden auch Entwicklungspers-
pektiven zu bieten. Hilfreich: ein Zugang
zum EU-Markt, so bei Agrarprodukten.
Hier kann die EU genauso wie die USA
mit ihrer MarktgroBe und ihrer Kauf-
kraft wuchern. Agrarprotektionismus
muss Uber Bord geworfen werden.

Ohne Zugestandnisse wird es kaum ge-
lingen, die Abhangigkeit von China zu
beenden. Ein Einigeln ware aber das
Ende unserer Wettbewerbsfahigkeit.
Gefragt sind tragfahige Zukunftsbund-
nisse, die allerdings eine neue Blockbil-
dung bedeuten werden. Die Erfahrung
mit dem Krieg durfte die Politik zum
Umdenken bewegen - schon 2023 sollte
dies in der AuBenpolitik (Bemuhen um
Bundnisse, Rohstoffbezug, Handelsab-
kommen usw.) erkennbar werden.




Inflation erreicht historische Hohen.

Es ist ein unruhmlicher Rekord: Im
Oktober war die Inflationsrate mit
10,4 % zweistellig! In den Zeitreihen
fur Deutschland muss man bis ins Jahr
1951 zuruckgehen, um hohere Werte zu
finden. Haupttreiber der Inflation sind
derzeit die Energiepreise. Diese setz-
ten ab dem Fruhjahr 2021 zu einem
Hohenflug an, angefacht durch das ,Re-
opening” nach dem Abklingen der Co-
rona-Pandemie. Dann storte der Ukra-
ine-Krieg zunachst die Gaslieferungen
nach Westeuropa, spater unterbrach er
sie vollstandig. Eine weitere Beschleuni-
gung der Energiepreisinflation auf mitt-
lere zweistellige Werte war die Folge.

Derweil liegen Nahrungsmittel im Preis
fast 20 % hoher als vor Jahresfrist.

Durch die Inflation trubt sich die Kon-
junktur ein. Die Lohne halten mit den
Preisen nicht Schritt. Fallende Realein-
kommen lasten auf der Nachfrage der
privaten Haushalte. Der Absturz des
Konsumentenvertrauens auf ein Allzeit-
tief spricht fur sich. Steigende Zinsen tun
ein Ubriges. Sie drucken die Investitions-
neigung, bereits spurbar im Bausektor.
Die Rezession ruckt naher.

Energiepreise diktieren Entwicklung.

Der Hochpunkt der Inflation durfte erst
noch bevorstehen. Die Preise fur Gas

Deutschland: Inflation und Beitrage der Gitergruppen

(in %, Monatswerte).
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und fur Strom werden fUr die privaten
Endverbraucher in den kommenden Mo-
naten weiter steigen. Ob der ,Gaspreis-
deckel” hier greifen wird, ist ungewiss.
Geplant ist ab Marz 2023, ruckwirkend
ab Februar, eine Deckelung fur 80 % des
,Basisverbrauchs® auf 12 Cent je kWh
Gas. FUr jeglichen Verbrauch oberhalb
wird der Marktpreis fallig. Man darf ge-
spannt sein, inwieweit dieser Eingriff
des Staates auf den Verbrauch wirkt.
Seriose Prognosen, wie sich bei ange-
spannter Verfugbarkeitslage die Preise
entwickeln werden, sind kaum moglich.
Sicher hingegen ist, dass sich der Anstieg
der Energiepreise in weitere GuUter des
Warenkorbes Uberwalzen wird. Weitere
Preisernohungen sind angekundigt, von
Blumen Uber Spielwaren und Drogerie-
artikel bis hin zu Druckerzeugnissen.
Dabei sind die Preisanstiege von Energie
und Vorleistungen noch nicht einmal auf
der Ebene der Erzeugerpreise verarbei-
tet. Mehr als zwei Drittel der vom ifo-In-
stitut befragten deutschen Unternehmen
wollen ihre Absatzpreise in den kom-
menden sechs Monaten weiter anheben.

Inflationsgipfel steht noch bevor.

Wir prognostizieren fur das kommende
Jahr eine Inflationsrate fUr Deutschland

von 8,7 %, nach 8,3 % fur 2022. Den Gip-
fel erwarten wir fUr Februar, bei dann
rund 12 %. Den angenommenen RUck-
gang im weiteren Jahresverlauf wer-
den die Energiepreise diktieren. Diese
wiederum basieren auf der Verfugbar-
keit von Erdgas; hier ist die Unsicher-
heit besonders hoch, bedingt durch den
Ukraine-Krieg.

Der naturliche Feind der Inflation ist die
Zentralbank. Deren Primarinstrument ist
der Leitzins. Steigende Leitzinsen andern
an der Energieversorgung und damit an
den Preisen nichts? Dieser Einwand geht
fehl. Auch fur den Euroraum insgesamt
hat die Inflationsrate zweistellige Werte
erklommen: Die EZB ist gefordert, und
sie hat ihre Rolle angenommen. Seit Juli
strafft sie ihre Zinspolitik. Der zentrale
Leitzins liegt wieder Uber null. Die EZB
wird diesem Weg weiter folgen. Wir er-
warten fur den Einlagesatz einen An-
stieg bis Marz auf 3,0 %. Danach durfte
die EZB pausieren. Die sich abzeichnen-
de Rezession wird die Inflationsrate auf
eine mittlere Sicht fallen lassen.

Saldo der Unternehmen, die einen Anstieg der Verkaufspreise

erwarten (in %).
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Energiekrise schmalert Wohistand.

Die EinbuBen an Kaufkraft und an finan-
zieller Sicherheit sind fUr die deutschen
Haushalte derzeit so groR wie seit Gene-
rationen nicht mehr. Die Inflation frisst
die Lohne immer schneller auf. Die Men-
schen im Land sind verunsichert. Dies
ist verstandlich und berechtigt.

Als Nation sind wir durch die Energie-
krise um etwa 5 % armer geworden.
Dies ist derjenige Betrag, den wir an das
Ausland zusatzlich zahlen, um uns mit
nun teurerer Energie zu versorgen. Die
Regierung kann diesen Wohlstandsver-
lust durch politische MaBnahmen zwar
verwalten und verteilen. Aber fur alle
ausgleichen kann sie ihn nicht. Nach al-
ler Voraussicht werden wir nicht alsbald
in die ,Gute alte Zeit" zuruckkehren, in
der wir mit billiger Energie aus Russland
Produkte produzierten, die wir an wil-
lige Kaufer in China exportierten. Und
uns nebenbei noch fast zum Nulltarif
durch die NATO-Partner verteidigen
lieRen. Die Sorge Uber die Zukunft des
deutschen Wirtschaftsmodells beginnt,
durch die Talkshows zu wabern.

Der Zusammenhalt der Gesellschaft ge-
rat unter Druck. Das Gefuhl wachsender
Ungleichheit hatte den Nahrboden Uber
Jahre wachsen lassen. Jetzt kommt ein
plotzlicher Verlust an Kaufkraft hinzu.
Wenig radikalisiert Menschen mehr als
die Angst vor existenziellen Bedrohun-
gen, die Angst vor dem Abstieg in die
Armut. Zu Wohnungsnot gesellt sich nun
das Risiko von Energiearmut. Zugleich
wird der wochentliche Einkauf teurer
und teurer.

Der Ton in den sozialen Medien wird
rauer, wo alle in Quasi-Anonymitat vom
Leder ziehen konnen. Es ermutigt, dass
es noch nicht zu einer Massenbewegung
a la franzosischer Gelbwesten kam, die
in fundamentalem Protest die System-
frage stellen. Bei der jungsten Bundes-
tagswahl verloren die extremen Partei-
en sowohl am linken als auch am rechten
Rand. Die Mitte ging gestarkt hieraus
hervor. Die aus dem Wahlgang resultie-
rende Ampelkoalition, wahrhaftig keine
Liebesheirat, halt bislang, trotz vieler
Spannungen, tapfer zusammen. Man
vergleiche dies mit den dysfunktiona-
len und polarisierenden Trends in einem

> Wenig radikalisiert Menschen mehr als die
Angst vor existenziellen Bedrohungen, die Angst
vor dem Abstieg in die Armut. Bei alledem
wird Deutschlands soziale Stabilitat auch 2023
Bestand haben. «

Dr. Moritz Kraemer
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Land wie Italien. Dort erhielt eine post-
faschistische Partei im September die
meisten Stimmen. In Frankreich brach-
ten im ersten Wahlgang fur das Prasi-
dentenamt extremistische Kandidaten
45 % der Wahler hinter sich. Von Brexit-
Referendum und Sturm aufs Kapitol will
ich gar nicht sprechen. In Deutschland
scheint die Neigung zur Radikalisierung
gedampfter zu sein als anderswo. Ob
hier Erinnerungen an traumatische Er-
fahrungen mit extremistischen Regimen
wahrend des 20. Jahrhunderts nach-
klingen, mogen Soziologen entscheiden.

Soziale Stabilitat hat Bestand.

Deutschlands soziale Stabilitat wird
auch 2023 Bestand haben. Ja: Populis-
ten werden aus der Krise Kapital schla-
gen. Das zweistellige Ergebnis der AfD
bei der Niedersachsen-Wahl im Oktober
ist ein Vorbote. Aber: Die Kultur des
Kompromisses, der sich Ubrigens auch
in einer traditionell konstruktiven Ta-
rifpartnerschaft offenbart, wird Uber-
dauern. Die beschlossenen MaRnahmen
der Bundesregierung zur Entlastung der
privaten Haushalte werden der Radikali-
sierung entgegenwirken. Wer nur genau
bis zum Tellerrand schaut, konnte den
Eindruck gewinnen, dass das Verhaltnis
zwischen Regierenden und Regierten
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hierzulande zerruttet sei. Wer daruber
hinaus blickt, merkt, dass der gesell-
schaftliche Konsens in Deutschland eine
Starke ist. Dieser wird uns helfen, auch
die gegenwartige Krise zu bewaltigen.

Vertrauen in die Regierung?
(Anteil der Ja-Stimmen in %, 2021)
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Fachkraftemangel kostet Leistung.

Der Fachkraftemangel in Deutschland
nimmt zu, vor allem in der Sozialarbeit,
Erziehung, Pflege, Handwerk und Infor-
mationstechnik. 2 Mio. Stellen sind un-
besetzt: ein trauriger Rekord! Angesichts
des demografischen Wandels, der Digita-
lisierung und der Dekarbonisierung wird
sich die Lage weiter verscharfen. Massi-
ves Gegensteuern ist gefragt, um Wachs-
tum und Wohlstand nicht zu gefahrden.
Der Fachkraftemangel kostet uns bereits
heute ein Prozent der Wirtschaftsleis-
tung: rund 30 Mrd. Euro, jedes Jahr!

Bekampft werden kann die Personal-
not durch die Nutzung aller inlandischen
Potenziale. In Deutschland liegen Res-
sourcen brach. An erster Stelle steht,
Aus- und Weiterbildungsstrategien zu

starken. Annahernd 8 % der jungen Men-
schen sind ohne Hauptschulabschluss;
gut 40 % der Ausbildungsplatze blei-
ben unbesetzt. Als eine Ursache hier-
fUr sind Sprachprobleme zwar schon
lange identifiziert, doch entsprechende
FordermaBnahmen greifen zu kurz. Es
braucht ein Miteinander von Erziehern,
Padagogen und Eltern, um das Problem
anzugehen, z. B. mit neuen Lernmetho-
den, Lehrplanen und Anreizen. Auch gilt
es, sich haufenden Studien- und Berufs-
ausbildungsabbruchen zu begegnen. Des
Weiteren muss die Ausbildungsberatung
auf eine neue Stufe gestellt werden, spe-
ziell fUr Schulerinnen und Schuler. Unter-
nehmen mussen ihre Rekrutierungsstra-
tegien anpassen und Ausbilder coachen,
um Konflikte, einen Hauptgrund fur Aus-
bildungsabbruiche, frihzeitig zu erken-
nen und zu bewaltigen. DarUber hinaus

Die Berufe mit den groRten Fachkraftelicken.
Jahresdurchschnitt 2021/2022 (01.07.2021 - 30.06.2022)
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sollten Auszubildende intensiver unter-
stutzt werden, z. B. in Form von Mobili-
tats- und Unterkunftsforderung.

» FUr 2023 lautet die Maxime:
Die Politik ist am Zuge!
Wir vermissen dort eine Zu-
sammenfuhrung vieler Einzel-
mapBnahmen zu einem Ganzen,
aus einem Guss.

Bund, Ldnder und Kommunen
bis hin zu den Schulen
und Betrieben mussen an
einem Strang ziehen, um
dem Fachkrdftemangel
entgegenzutreten. «

Antje Laschewski

Weitere Ansatzpunkte zur Fachkrafte-
sicherung liegen in einer Erhohung der
Erwerbsquote von Frauen und alteren
Menschen, denen der Arbeitsmarkt oft
versperrt ist. Benotigt werden spezielle
Weiterbildungskonzepte, Unterstutzung
beim Wiedereinstieg ins Berufsleben,
mehr Angebote zur Kinderbetreuung
in Randzeiten sowie Flexibilitat bei der
Arbeitszeit. Potenzial schlummert nicht
zuletzt auch bei den Erwerbslosen. Hier
sollten mehr monetare Arbeitsanreize
gesetzt werden. Deutschland geht der-
weil mit einer Aufweichung von Sank-

tionsmoglichkeiten im Rahmen des Bur-
gergelds einen anderen Weg.

FUr eine Sicherung des Fachkrafte-
bedarfs benotigt Deutschland daruber
hinaus eine aktivere Migrationspolitik.
Neben einer langfristigen Integration
von Fluchtlingen in den Arbeitsmarkt ist
eine gesteuerte Einwanderung wichtig.
Hier gibt es insbesondere bei der Zuwan-
derung von Personal aus Nicht-EU-Staa-
ten noch ,Luft nach oben". Insgesamt gilt
es, Deutschland als Einwanderungsland
attraktiver zu gestalten, frei nach dem
Motto ,Brain-Gain statt Brain-Drain®.
Hierfur ware es u. a. wichtig, Burokratie
abzubauen und auslandische Berufsab-
schlusse flexibler anzuerkennen.

Die Politik ist am Zug.

Die Personalnot-Debatte ist in der Politik
angekommen. Jungst prasentierte die
Bundesregierung eine Fachkraftestrate-
gie, die mit funf Handlungsfeldern zu-
mindest teilweise an den oben genann-
ten Stellschrauben ansetzen will. In die
richtige Richtung geht auch die geplante
nationale Weiterbildungsstrategie. Hier
bleibt aber die wichtige fruhkindliche
Bildung auRen vor. Insgesamt vermissen
wir eine Zusammenfuhrung vieler be-
reits existierender EinzelmaBnahmen
und Konzepte zu einem ganzheitlichen
Konstrukt, bei dem Bund, Lander und
Kommunen bis hin zu Schulen und Be-
trieben an einem Strang ziehen. Dies
muss die Regierung 2023 angehen.

Bestand an gemeldeten offenen Arbeitsstellen in Deutschland

im Jahresdurchschnitt.

900.000
800.000
700.000
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000

0

2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Bundesagentur fur Arbeit

LB=BW | Jahresausblick 2023

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022




Physische und virtuelle Welt
verschmelzen zunehmend miteinander.

Vor mehr als 30 Jahren begann der Sie-
geszug des World Wide Web. Seither hat
das Web nicht nur sich selbst verandert.
Langst ist es weit mehr als eine Infor-
mationsplattform. Was halt die Zukunft
fur uns bereit? Relativ klar durfte sein:
Der Alltag wird zukunftig noch mehr als
heute durch digitale Anwendungen be-
stimmt: ,Offline” ist das neue ,Premium®;
der Alltag wird ,online” gepragt sein.

OV

Online wird Alltag,
Offline das
neue Premium.

Die physische und die virtuelle Welt
werden zunehmend verschmelzen. Das
Schlagwort hierzu lautet: ,Metaversum®.
Es beschreibt das potenzielle Design
des Internets der Zukunft. Dort werden
die Nutzer neben dem Lesen und dem
Schreiben eigene Aktiva kreieren. Ohne
Friktionen wird es moglich sein, Daten
von einem digitalen ,Okosystem” in ein
anderes zu transferieren. Instrumente
der Extended Reality (XR) wie Virtu-
al-Reality-Brillen werden zunehmend
in den Alltag der Menschen eintreten.
Kunstliche Intelligenz (K1) wird verstarkt
eine Individualisierung der Nutzererfah-
rung im Internet herbeifUhren. Kl-gene-
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rierter Content wird die Zukunft ,sozia-
ler” Netzwerke sein.

Das Metaversum ist mehr als ein ,Inter-
net in 3D". Es beschreibt eine hyper-di-
gitale Realitat im Alltag. Die Menschen
werden zunehmend in digitalen Netz-
werken und Gemeinschaften leben. Im
19. Jahrhundert galt die Religion und
im 20. Jahrhundert die Nation als Idee,
hinter der sich jeweils breite Bevolke-
rungsschichten sammeln konnten. Im
21. Jahrhundert wird die Bedeutung di-
gitaler Gemeinschaften zunehmen.

Das Metaversum wird bei alledem den
Menschen Kkeine einheitlichen Erfah-
rungswelten bieten. So beschleunigt
eine sich abzeichnende geopolitische
Blockbildung die Aufspaltung des World
Wide Web nach geopolitischen Einfluss-
zonen. Zwischen diesen werden zuneh-
mend Barrieren des Informations- und
Datenflusses errichtet. China und Russ-
land haben begonnen, eigene Netze auf-
zubauen, abgeschottet vom traditionel-
len, US-dominierten WWW. Durch die
Zersplitterung in ein ,westliches”, ein
chinesisches und ein russisches Internet
werden sich auch unterschiedlich ge-
staltete Metaversen entwickeln.

Das Internet wird auch in Zukunft nicht
vollstandig dezentralisiert sein, selbst
wenn sich die Blockchain-Community
dies so vorstellt. Blockchain-Konzepte
wie Kryptowahrungen und Smart Con-
tracts werden eine noch groRere Rolle
spielen. Die Menschen werden Uber ,digi-
tale Brieftaschen® verfugen, in denen ihre
digitalen Aktiva gespeichert sind. Zentral-

l

Dr. Guido Zimmermann
Senior-Analyst,
Digitalisierungsthemen

guido.zimmermann@LBBW.de

Was bedeutet
Metaversum?

Studie zur Zukunft
des Internets:



http://www.lbbw.de/2022-studie-metaversum

banken und Regulierung werden MuUhe
haben, mit dieser rasanten ,Revolution
des Instant Payment” Schritt zu halten.

Das Thema Datenschutz bleibt
auch in Zukunft im Fokus.

XR-und Kl-Instrumente gehen mit gro-
Ren Herausforderungen fur den Daten-
schutz und fuUr die Psyche der Menschen
einher. Es gilt, neue Formen des Daten-
schutzes und der Cyber-Ethik zu entwi-
ckeln. Kryptographische Methoden wer-
den sowohl fur den Datenschutz als auch
fur die automatische Authentifizierung
von Identitaten verwendet werden. Eine

zu erwartende ,Hyper-Digitalisierung”
des Alltags benotigt viel Strom. Ohne
,erunen” Strom und adaquaten Daten-
schutz wird das Metaversum statt einer
,schonen neuen Welt" eine Dystopie.

Die Digitalisierung durfte 2023 weiter
an Fahrt aufnehmen. Wie bei den neuen
Internetunternehmen vor gut 20 Jah-
ren wird es auch jetzt wieder schwer,
die Spreu vom Weizen zu trennen. Es
ist wichtig, nicht auf einzelne ,Narrati-
ve" und auf einzelne Firmen zu setzen.
Lieber langfristig investieren und die
Anlage breit streuen, um am Internet
der Zukunft zu partizipieren.

FUnf wesentliche Technologietreiber des Internets der Zukunft.

Internet

der Zukunft

Blockchain

Blockchain als dezentrales
Netzwerk: Dezentralisierte
Datenbank ohne Zugangs-
beschrankung, bei der
Daten durch aufwandige
Konsensmechanismen
validiert und in Blocken ge-
speichert hintereinander-
gehangt werden.

Kunstliche Intelligenz  Cloud Computing

KuUnstliche Intelligenz (KI)
auf dem Vormarsch:
Neuronale Netze und

,Machine Learning" fUhren
zu immer neuen Einsatz-
gebieten von KI.
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Rechenleistung aus
der Cloud: Immer mehr
Rechen- und Speicher-
kapazitaten werden zur
Verfugung gestellt und

koénnen gerateunabhangig
und bedarfsgerecht ab-
gerufen werden.

Metaversum

Metaversum als Schnitt-
menge: Weiterentwicklung
des Internets aus der
Zweidimensionalitat
heraus in einen drei-
dimensionalen Raum (XR:
,Extended Reality"). Somit
koexistieren in Zukunft die
virtuelle und die physische
Realitat bzw. verschmelzen
miteinander.

Digitale Aktiva

Eigentumsrecht an digi-
talen Gutern: Non-Fungible
Tokens (NFTs) als
blockchainbasierte digitale
Wertschriften, die einen
eindeutigen Eigentumsan-
spruch auf ein digitales Gut
begronden.

Quelle: LBBW Research; Stand: April 2022




Temporare BetriebsschlieBungen
werden zur Option.

HeidelbergCement warnt vor Werks-
schlieBungen in Deutschland fur den
Fall, dass die Energiepreise dauerhaft
hoch bleiben. ,Wenn der Strompreis
nachhaltig nicht runterkommt, dann ist
es schon so, dass wir auch in Deutsch-
land das eine oder andere Werk kom-
plett vom Netz nehmen wurden. Da-
rauf haben wir uns vorbereitet”, sagte
Konzernchef Dominik von Achten. An-
gesichts hoher Energiepreise kann es
rentabel sein, ein Werk zu schlieBen
und bei besseren Bedingungen, z. B. in
drei Jahren, den Betrieb wiederaufzu-
nehmen. Temporare BetriebsschlieRun-
gen sind dann vorteilhaft, wenn sich
klar absehen lasst, wann eine profitable
Produktionsaufnahme aufgrund fallen-
der Energiekosten wieder moglich sein
wird. Die Kosten fur die SchlieBung und
eine Wiedereroffnung sind zudem zu
berucksichtigen. In geschlossene Be-
triebe wird nicht investiert. Aus Sicht
der Volkswirtschaft leidet dann das
Produktionspotenzial.

SchlieBungsszenarien sind auch vom
Verband der Nichteisenmetallproduzen-
ten Eurometaux zu vernehmen, so fur
Aluminiumwerke. Neben der Zement-
und Stahlbranche treffen hohe Ener-
giekosten des Weiteren die chemische
Industrie stark. Die gegenwartige Ener-
giekrise mit Gaslieferengpassen hierzu-
lande schadet der Wettbewerbsposition
der deutschen Industrie im weltweiten
Vergleich Uberproportional. Bei alle-
dem ist die deutsche Industrie keines-
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wegs homogen. Die zu erwartenden
Belastungseffekte sind vielfaltig.

Nicht alle Branchen sind gleich stark
betroffen.

Wir haben modellhaft die Energiekos-
tensensitivitat ausgewahlter Branchen
errechnet. Besonders anfallig in die-
sem Sinne sind chemische Grundstoffe,
Kunststoffe, die Metallverhuttung, der
Metallguss und bestimmte elektrotech-
nische Komponenten. Unkritische Werte
sehen wir bei Pkw-Herstellern, Produ-
zenten von elektrotechnischen Syste-
men, der Metallbearbeitung oder Soft-
wareanbietern. MafRgeblich fUr unsere
Analyse sind Belastungen aus dem Bezug
von Strom, Gas oder Heizol. Wir betrach-

Belastungsfaktoren fir die
deutsche Industrie.

Kundenbudgets von Energiekosten
verzerrt

Relative
Energiekostennachteile

Sinkende globale
Wettbewerbsfahigkeit

Reduzierte
Investitionsneigung

Alte Anlagen beeintrachtigen
Produktivitat

—UlI-Bh-W-N-=

Volker Stoll
Senior-Analyst, Industrie

volker.stoll@LBBW.de

Negativspirale
- vor allem in den

energieintensiven
Branchen



ten die aktuellen direkten Kostennach-
teile einer Produktion in Deutschland
gegenuber einer in den Vereinigten Staa-
ten. Die Kostenlucke zwischen Deutsch-
land und den USA schatzt das Modell
fur global handelbare Produkte energie-
intensiver Unternehmen per 2022 auf
5 % bis 12 % vom Umsatz. Bei weniger
energieintensiven Unternehmen reicht
die Spanne von 0,2 % bei Software bis
2,5 % bei Halbleitern.

» |nvestitionen werden
bei den energieintensiven
Betrieben in Deutschland

so lange sinken, bis
Klarheit Uber eine Rosten-
gunstige Energieversorgung
aufRommt. «

Volker Stoll

Zu vermuten steht, dass Einkaufsmana-
ger energieintensive Vorprodukte nun
priorisiert andernorts beschaffen. Die

Lieferketten sind zwar derzeit fragil,
aber die Kostenarbitrage ist eine star-
ke Kraft. Insgesamt sinkt durch Pro-
duktionsverlagerung die Auslastung der
deutschen Werke. Kaum abzuschatzen
sind die zu erwartenden Leistungssto-
rungen in den weniger energieinten-
siven Branchen; hierzu erscheint die
Vernetzung der einzelnen Wertschop-
fungsstufen als zu komplex. Gegebe-
nenfalls wird auch die Produktion von
z. B. Spezialkunststoffen, energieinten-
siven Komponenten oder Titandioxid
hierzulande eingeschrankt. Dies wurde
die Streuwirkung der hohen Energiekos-
ten weiter erhohen.

Die Investitionsneigung in den energie-
intensiven Branchen wird in Deutsch-
land so lange sinken, bis Klarheit Uber
eine kostengunstige Energieversorgung
aufkommt. Die Inbetriebnahme von
LNG-Terminals bis 2024 lasst fUr den
Gasmarkt eine Entspannung erwarten.
Eine Ruckkehr der Preise in die Nahe der
2021er-Niveaus bedeutet dies nicht.

Die Industrie-Investitionen in Deutsch-
land durften 2023 um 3 % sinken.

Hochrechnung Energiekosten / Umsatz:
Deutsche Kostenstruktur zu aktuellen Bérsenpreisen (in %).
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Inflation beeinflusst Einkaufsverhalten.

Die Inflation ist zurUck. Das LBBW Re-
search prognostiziert fur 2022 und for
2023 Inflationsraten zwischen 8 % und
9 %, sowohl fur Deutschland als auch fur
den Euroraum insgesamt. Haupttreiber
der Entwicklung sind die Energietrager.
Daneben verteuerten Lieferengpasse
und steigende Preise fur Agrarrohstoffe
die Waren und Dienstleistungen, letzte-
res insbesondere bei Nahrungsmitteln.
Im Oktober 2022 lagen die Preise fur
Nahrungsmittel um 20,3 % hoher als ein
Jahr zuvor. Eine schnelle Trendumkehr
ist nicht in Sicht, weder bei den Ver-
braucherpreisen insgesamt noch bei den
Nahrungsmittelpreisen im Speziellen.

Der Anstieg der Nahrungsmittelpreise
zeitigt ganz unterschiedliche Auswirkun-
gen. So wuchsen 2022 zum Beispiel im
Lebensmitteleinzelhandel (LEH) die Um-
satze mit Gutern des taglichen Bedarfs
wieder. HierfUr war allein die Preisent-
wicklung mafRgeblich; die Mengennach-
frage fiel hingegen geringer aus. Auch
passte sich das Einkaufsverhalten der
Menschen den veranderten Bedingun-
gen an. Noch zu Zeiten der Pandemie
war verstarkt bei LEH-Vollsortimentern
eingekauft worden. Jetzt gewinnen die
Discounter Marktanteile hinzu.

Der Preis gewinnt offensichtlich bei
Verbraucherinnen und Verbrauchern
an Bedeutung. Dies ist nicht zuletzt

Erzeuger- und Verbraucherpreise (indexiert, Pkt.).
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— Erzeugerpreise
Lebensmittel

— Verbraucherpreise

— Verbraucherpreise
Lebensmittel

Quelle: Destatis, Refinitiv
Datastream, LBBW Research



einem vermehrten Griff nach gunstige-
ren Handelsmarken zu Lasten hoher-
preisiger Markenprodukte geschuldet.
Diese Entwicklung betrifft auch Waren
und Produkte aus dem Nachhaltigkeits-
spektrum.

Wie eine Auswertung der GfK zeigt, ent-
wickelten sich bis zum Juni bei funf von
sieben Nachhaltigkeitsprodukten die
Herstellermarken negativ. Bei Natur-
kosmetik war hier im ersten Halbjahr
ein Umsatzruckgang um 13 % im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum zu ver-
zeichnen. Umgekehrt entwickelten sich
die Handelsmarken im selben Zeitraum
positiv. So war dort bei nachhaltigen
Hygieneartikeln ein Anstieg um 52 % zu
beobachten. Den Schwenk der Verbrau-
cherinnen und Verbraucher in Richtung
Kauf von Handelsmarken spUren auch
Frische-, Bio- und Naturfachmarkte.
Diese hatten nach Daten der GfK in den
ersten funf Monaten des Jahres 2022
einen Umsatzruckgang von 10 % gegen-
Uber dem Vorjahr zu verkraften. Auch
das Marktforschungsunternehmen Bio-
Vista beobachtet Einkaufsverschiebun-
gen zu gunstigeren Sortimenten. Zudem
fallen die Kundenfrequenzen im Bio-
Fachhandel geringer aus.

Verbraucher schauen auf den Preis.

Die eine Nachricht: Das Thema Nachhal-
tigkeit ist beim Kauf von Waren des tag-
lichen Bedarfs bei vielen Verbraucherin-
nen und Verbrauchern tief verwurzelt.
Der Wille zu einer gesunden, nachhalti-
gen Ernahrung erscheint ungebrochen,
trotz Preissteigerungen. Die andere
Nachricht: Der Preis wird in den gegen-
wartigen Zeiten einer hohen Inflation
zunehmend zum Entscheidungsfaktor.

Dies wird im Jahr 2023 so bleiben.
Hohe Energiepreise und eine schwin-
dende Kaufkraft werden die Verbrau-
cherinnen und Verbraucher weiter
verunsichern. Der Fachhandel fUr nach-
haltige Nahrungsmittel steht daher vor
einem weiteren herausfordernden Jahr.
Vollsortimenter und Discounter werden
die Chance nutzen, das Sortiment an
nachhaltigen Lebensmitteln weiter aus-
zubauen. Regionale Produkte und Bio-
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lebensmittel werden mehr Raum in den
Verkaufsladen einnehmen. Die Nach-
frage wird dabei verstarkt durch eige-
ne Handelsmarken bedient. Der Trend
ZU nachhaltigen Lebensmitteln geht
auch im Jahr 2023 weiter. Auch wenn
der Preis eine gewichtigere Rolle spie-
len wird, muss Nachhaltigkeit bei Nah-
rungsmitteln kein Luxus sein.

Umsatzentwicklung von Nachhaltigkeitstrends
(YTD Juni 2022 zu YTD Juni 2021, in %).

Bio-
Produkte

Natur-
kosmetik

Fleisch- und
Kaseersatz (Veggie)

Vegane SUBwaren
(inkl. Speiseeis)

WeiRe Linie pflanzlich
(Soja/Imitate)

Feste
Korperpflegeprodukte

Nachhaltige
Hygieneartikel
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@ Herstellermarke @ Handelsmarke

Quelle: GfK Consumer Panel FMCG, LBBW Research

Umsatzentwicklung ausgewahlter Fachmarkte
(YTD Mai 2022 zu YTD Mai 2021, in %).

Fast Moving Consumer Goods (FMCG)
Gesamt

Fachhandel (ohne Online)
Obst- und Gemusegeschafte
Bio-Supermarkte
Metzger/Fleischer
Hofladen/Bauer

Naturkost/Reformhaus  -38,3
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Quelle: GfK Consumer Panel FMCG, LBBW Research
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Zinsanstieg triobt Kauflust.

Der rasante Anstieg der Wohnungsprei-
se der vergangenen Jahre wird nun ab-
rupt enden. Immense Krafte sind derzeit
am Werk. Sie arbeiten zum Teil in ent-
gegengesetzte Richtungen. Den groften
Bremseffekt haben emporgeschnellte
Zinsen fur Anleihen und Hypotheken.
Noch vor einem Jahr sah eine Wohnim-
mobilie nach einer interessanten Kapi-
talanlage aus, insbesondere auch als Al-
ternative zum Kauf einer Anleihe. Doch
die Verhaltnisse haben sich inzwischen
gedreht. Anleihen rentieren oft hoher
als Immobilien. Wer sich fUr den Kauf
einer Immobilie verschulden muss, fur
den haben sich die Zinskosten verviel-
facht. Eine Welle an Zwangsverkaufen
droht hierdurch zwar kurzfristig nicht;

in Deutschland namlich wurde in den
vergangenen Jahren ein groRer Teil der
Wohnungsbaukredite mit einer Laufzeit
von zehn Jahren oder mehr abgeschlos-
sen. Aber die hohen Zinsen haben die
Kauflust der privaten Haushalte getrubt.
Auch wechseln viele Immobilienunter-
nehmen aktuell von der Kaufer- auf die
Verkauferseite.

Die Hauspreise werden nach unseren
Vorausschatzungen stagnieren  oder
leicht nachgeben. FUr das Jahr 2023
erwarten wir einen Ruckgang von im
Mittel 2 %. Demgegenuber sehen wir die
Mietrenditen von Immobilien steigen.
Speziell die Neuvertragsmieten wer-
den weiter zulegen. Der Markt ist eng.
Speziell dank eines Zuzugs von Flucht-
lingen aus der Ukraine wuchs die Ein-

Anleihen gewinnen gegenuber Immobilien an Attraktivitat.

2004 2008

2012

2016 2020

Quelle: Deutsche Bundesbank, Refinitiv, LBBW Research
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wohnerzahl Deutschlands im ersten
Halbjahr 2022 um 1 %: mehr als in den
Jahren 2017 bis 2021 zusammen. Die
dadurch bedingte Wohnungsnachfrage
konzentriert sich auf die unteren und
auf die mittleren Marktsegmente. Eine
hohe Inflation nagt zusatzlich am Bud-
get der Haushalte. Der Druck erhoht
sich fur Wohnungssuchende, raus aufs
Land oder zumindest in die ,Speckgur-
tel* der Stadte zu ziehen. Vermehrte
Moglichkeiten zum Arbeiten von daheim
erleichtern zwar diesen Schritt, erhdhen
aber gleichzeitig die Anforderungen an
die Wohnungsgrofe.

Bautatigkeit Iasst nach.

Die Bautatigkeit liefert leider Kkeinen
Grund, auf eine Entspannung der Woh-
nungsknappheit zu hoffen. Im Gegenteil:
Das deutsche Bauhauptgewerbe musste
im Juli 2022 im Jahresvergleich einen
Einbruch von 19 % bei den Auftragsein-
gangen im Wohnungsbau hinnehmen.
Derweil nehmen Auftragsstornierun-
gen zu. Die Anzahl der genehmigten
Wohnungen sank im Neubau und im
Bestand im Zwolfmonats-Durchschnitt
per August 2022 um 2 %: der sechste
monatliche RUckgang in Folge. Beson-
ders schlecht entwickeln sich, mit zwei-
stelligen negativen Veranderungsraten,
die Baugenehmigungen bei Einfamilien-
hausern.

Bauunternehmen kampfen neben einem
Fachkraftemangel mit knappen Mate-
rialien und historisch hohen Material-
kosten. Die Baupreise markierten im
dritten Quartal im Wohnungsneubau
mit 17 % im Jahresvergleich abermals
einen massiven Zuwachs. Ein Ende der
Preissteigerungen ist nicht abzusehen.
In Deutschland wurden 2021 insgesamt
293 Tsd. Wohnungen fertiggestellt. Die
Anzahl soll laut bulwiengesa auf etwa
200 Tsd. Einheiten in den Jahren 2024
und 2025 sinken. Dies liegt deutlich un-
terhalb des vom Bundesbauministerium
ausgegebenen Ziels von 400 Tsd. Woh-
nungen. Laut Hauptverband der Bau-
industrie besteht im Wohnungsbau ein
Uberhang der genehmigten gegenUber
den noch nicht fertiggestellten Bauten
von um die 700 Tsd. Wohnungen. Es
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bleibt ungewiss, wann diese umgesetzt
werden. Es Uberrascht nicht, dass die
Bauunternehmen vergleichsweise pes-
simistisch in die Zukunft blicken.

RUckgang bei Hauspreisen
erwartet (in %).
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Quelle: vdpResearch, LBBW Research

Auftragseingang im Wohnungsbau
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Die Ruhe vor dem Sturm.

Steigende Rohstoff- und Energiepreise,
gestorte Lieferketten, sinkendes Kon-
sumklima: Die deutschen Unternehmen
sehen sich aktuell vielen Belastungsfak-
toren gegenuber. Noch schlagt sich dies
zwar nicht in steigenden Ausfallraten
nieder. Vielmehr liegt die Anzahl der In-
solvenzen im Unternehmenssektor auf
niedrigem Niveau. Doch dies wird nicht
so bleiben.

Die derzeitige Situation stellt die be-
ruhmte ,Ruhe vor dem Sturm" dar. Zwar
gab es prominente Insolvenzen wie den
Hygienehersteller Hakle oder den Schuh-
handler Gortz. In der Breite geht es den
Unternehmen jedoch noch gut. Ein Blick
auf die Komponenten des ifo-Geschafts-
klimas verdeutlicht eine groRke ,Fallhohe®
der deutschen Wirtschaft: Wahrend die
aktuelle Lage mehrheitlich noch als gut
eingeschatzt wird, vollzogen die Erwar-
tungen einen Absturz. Der Abstand zwi-
schen beiden Komponenten war noch
nie so groi.

Massiv gestiegene Energie- und Roh-
stoffpreise verteuern die Kostenbasis
vieler Unternehmen. Dabei verfugen
nicht alle von ihnen Uber die Preisset-
zungsmacht, hohere Kosten weiterzu-
geben. Hinzu kommen bei zahlreichen
Firmen rucklaufige Umsatze aufgrund ei-
ner Kaufzuruckhaltung der Kunden. Die
Inflation fuhrt zu massiven Reallohnver-
lusten. Das Verbrauchervertrauen befin-
det sich auf einem Allzeittief. Jede nicht
zwingend notwendige Konsumausgabe
wird Uberdacht und ggf. zuruckgestellt.
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Staatliche Hilfsprogramme durften den
Anstieg der Insolvenzzahlen begrenzen.
Insbesondere die beschlossene Decke-
lung der Energiepreise und Erleichte-
rungen im Insolvenzrecht, bekannt aus
Pandemie-Zeiten, werden viele Pleiten
zunachst verhindern.

Michael Kéhler

Geschaftsmodelle auf dem Prifstand. Senior-Analyst, Credits

Die mittel- und langerfristige Perspekti-
ve spricht derweil fUr steigende Ausfall-
raten. Die Zeit billigen russischen Gases
ist vorbei, eine Ruckkehr zu alten Ener-
giepreislevels ist auf Jahre nicht zu er-
warten. Gegenuber den Verhaltnissen
der Zeit vor dem Ukraine-Krieg hat sich
der durchschnittliche Strompreis fur
Neuabschlusse in der deutschen Indus-
trie grob verdoppelt.

michael.koehler@LBBW.de

ifo Geschaftsklima:
GroBe Differenz zwischen der aktuellen Lagebeurteilung
und den Erwartungen.
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Eine staatliche Subventionierung der
Energiepreise ist dauerhaft nicht zu leis-
ten. Neben der Frage der Finanzierbar-
keit drohen hier auch wettbewerbliche
HUrden. Zahlreiche Geschaftsmodelle
werden sich auf Basis hoherer Energie-
preise in Deutschland nicht mehr rech-
nen. Nicht immer muss dies zu einer In-
solvenz fuhren. GroRBere Unternehmen
denken Uber eine Verlagerung der Pro-
duktion an gunstigere Standorte nach.
Das Schlagwort einer ,Deindustrialisie-
rung” Deutschlands steht im Raum, nicht
zuletzt fUr energieintensive Branchen.

Fur kleinere Firmen wie die oft genann-
ten Backereien und Waschereien ist eine
Standortverlagerung kein  gangbarer
Weg. Bei mangelnder langfristiger Per-
spektive durften viele Firmeninhaber
aus 6konomischer Ratio heraus eine Be-
triebsaufgabe in Erwagung ziehen, be-
vor samtliche Vermogenswerte aufge-
zehrt sind.

Sowohl bei den Insolvenzen als auch bei
den Gewerbeabmeldungen ist eine ex-
akte Prognose aufgrund der staatlichen
Eingriffe schwierig; drastische Anstiege
sind wahrscheinlich. Vom aktuell sehr
niedrigen Niveau aus rechnen wir fur

2023 mit einem Plus bei den Insolvenzen
von 30 % auf rund 19.000. Eine gleich
hohe Steigerung bei den Geschaftsauf-
gaben impliziert ca. 700.000 Gewerbe-
abmeldungen. In wirtschaftlich ruhigen
Zeiten wiegen die Neugrundungen die
Abmeldungen mehr als auf. Ob in den
aktuellen unsicheren Zeiten der Mut fur
so viele Neugrundungen vorhanden ist,
darf bezweifelt werden.

Durchschnittlicher Strompreis
fOr NeuabschlUsse in der Industrie
in ct/kKWh (inkl. Stromsteuer).
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Anstieg der Unternehmensinsolvenzen erwartet.
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Herausforderung Versorgungs-
sicherheit.

Im Zuge des Angriffskriegs Russlands auf
die Ukraine stellt sich in der EU die Fra-
ge nach der Versorgungssicherheit bei
Energie neu. Auf der Angebotsseite lau-
tet die Herausforderung, Erdgaslieferun-
gen aus Russland zu ersetzen. Auf der
Nachfrageseite geht es darum, wie stark
der Gasverbrauch zu senken ist.

Enorm gestiegene Preise fossiler
Energietrager weisen auf zwei weitere
Probleme hin:

® Gas als ,Bruckentechnologie” auf dem
Weg in die Klimaneutralitat ist unter
den aktuellen Rahmenbedingungen zu
teuer.

® In Deutschland zeichnet sich ab, dass
im Strommarkt Ubergangsweise Kohle-
kraftwerke reaktiviert werden, um die
Versorgungssicherheit zu gewahrleis-
ten. Hierdurch steigt die Gefahr, dass
Deutschland die selbstgesteckten Ziele
zur Reduktion der Treibhausgase ver-
fehlen wird.

Zur Abschatzung, ob Gas in Deutsch-
land in den kommenden Wintermonaten
knapp werden konnte, haben wir nach-
folgende Simulation erstellt.

Wir unterstellen:

e Durch Nord Stream 1 wird kein Erdgas
mehr aus Russland flieRen.

e Der Gasverbrauch sinkt zwischen
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September und April 2023 gegenuber
dem jeweiligen Vorjahr um jeweils
10 %.

® Die Erdgas-Lieferungen aus Norwegen,
aus den Niederlanden und aus
Belgien bleiben mit 70 TWh/Monat
unverandert.

Erkan Aycicek
Senior-Analyst, Versorger &
Unsere Kalkulationen berucksichtigen Erneuerbare Energien
die geplanten mobilen LNG-Terminals in
Wilhelmshaven und in Brunsbuttel nicht.
Die ersten beiden Exemplare sollen zum
Jahreswechsel 2022/2023 in Betrieb ge-
hen, zwei weitere im Verlaufe des kom-
menden Jahres. Die Rede ist von einer
Jahresleistung in Hohe von zusammen
20 Mrd. m® Gas; zum Vergleich: Aus Nor-
wegen, Belgien und den Niederlanden
erreichen Deutschland monatlich rund
70 TWh bzw. 7 Mrd. m°.

erkan.aycicek@LBBW.de

Geschatzte Reichweite der deutschen Speicher UGber den
Jahreswechsel 2022 / 2023 hinweg (in Monaten).
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» LNG-Infrastrukturen
werden zuRUNftig einen
wichtigen Beitrag dafur
leisten, ohne russisches Gas
besser auszukommen.
Wir sind vorsichtig optimis-
tisch, dass die Fullstdnde der
Erdgasspeicher ausreichen
werden, um uns durch den
Winter zu bringen.
Voraussetzung: Wir erleben
keinen langen, harten
Winter. «

Erkan Aycicek

Die LNG-Infrastrukturen werden durch-
aus einen Beitrag leisten, kunftig ohne
russisches Gas zurechtzukommen. Wir
sind vorsichtig optimistisch, dass das
Niveau der Erdgasspeicher ausreichen

wird, um durch den Winter zu kommen.
Die Voraussetzung lautet: Wir bekom-
men keinen langen, harten Winter. An-
sonsten kame es wohl zu Rationierun-
gen, am ehesten in der Industrie.

Baldige Ruckkehr zu frUheren Preis-
niveaus nicht zu erwarten.

Spatestens seit dem Sabotage-Akt an
Nord Stream 1 und 2 ist jegliche Hoff-
nung auf eine Wiederaufnahme der Gas-
lieferung aus Russland dahin. Obwonhl
seit Juli das Gas aus Russland nur noch
eingeschrankt flieRt, gelang es der Bun-
desregierung, die deutschen Gasspeicher
zu fullen. Aktuell betragt der Fullstand
95 %. Bei alledem verbleibt: Aggressi-
ve Gaskaufe in den EU-Staaten, um die
Speicher zu fullen, haben nach unserem
Dafurhalten die Gaspreisanstiege 2022
verscharft. Jungst hat sich die Situation
stark entspannt. Eine Ruckkehr auf Ni-
veaus der Jahre 2019 oder 2020 ist bei
alledem nicht zu erwarten.

Gaspreisentwicklung bei ausgewahlten Forward-Kontrakten

(in EUR/MWh).
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— Gaspreise fur Forward-Kontrakt
Jan. 2023
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— Gaspreise fur Forward-Kontrakt

Jan. 2024

— Gaspreise fur Forward-Kontrakt
Jan. 2025
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Aktienkurse tauschen ginstige
Bewertungen vor.

Seit dem Beginn des Jahres 2022 geht
es an den Aktienmarkten mehrheitlich
abwarts. Die groBen Indizes verloren
temporar mehr als 20 %. Folge: Diesseits
des Atlantiks liegt das Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis nunmehr im Bereich zwischen 10
und 11. Der DAX war in seiner knapp
35-jahrigen Geschichte lediglich an 12 %
aller Tage gunstiger bewertet als jetzt.
Dabei trugt der Schein. Die Bewertungen
sind nicht gunstig. Die aktuell gedruck-
ten Kurse werden in Relation zu allzu
hohen Gewinnerwartungen gesetzt. Die-
se werden in den kommenden Monaten
deutlich sinken. Der US-Markt ist sogar
noch hoher bewertet als im langjahrigen
Mittel. Von Schnappchen keine Spur!

Gewinnschatzungen auf Sicht der
kommenden 12 Monate (in %).

Angesichts einer bevorstehenden Rezes-
sion und einer FUlle absehbar negativer
Nachrichten rechnen wir mit Abwarts-
revisionen der Gewinnschatzungen. Es
ist typisch fur Abschwungphasen an den
Aktienmarkten, dass zuerst die Kurse re-
agieren. Die Gewinnprognosen geben mit
Verzogerung nach. Aktienmarkte han-
deln die Zukunft. Es ware eine Ausnah-
me, wenn die Markte ihr Tief erreichen,
bevor die Kappungen bei den Gewinn-
schatzungen in vollem Gange sind.

Uwe Streich
Senior-Analyst, Aktienstrategie

uwe.streich@LBBW.de

In Barenmarkten der Vergangenheit be-
gann die US-Notenbank mit einer geld-
politischen Lockerung oft, bevor die
Aktienmarkte das jeweilige Zyklustief
erreichten. Seit dem Jahr 1994 betreibt
die Fed in ihrer Geldpolitik vorwiegend
eine Zinssteuerung. Seither waren in den

Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf Sicht der

kommenden 12 Monate.
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Vereinigten Staaten vier Barenmarkte der
Aktien zu beobachten. In den ersten drei
Phasen hiervon begann die Fed mit Zins-
senkungen weit vor dem jeweils zuge-
horigen Tief am Aktienmarkt; im Durch-
schnitt waren 15 Monate verstrichen.
Derzeit befinden wir uns inmitten einer
Erhohungsphase der Fed Funds Target
Rate. Leitzinssenkungen stehen erst fur
das kommende Jahr im Raum. Ergo: Das
Aktienmarkttief kommt erst noch.

Was fehlt, ist die ,finale Kapitulation®.

Barenmarkte finden haufig dann ein
Ende, wenn ein ,Ausverkauf® unter ho-
hen Schwankungen vollzogen ist. Ein ge-
eignetes Mal fur einen solchen ,Sell-out”
sind implizite Volatilitaten, abgeleitet aus
Optionspreisen. Im laufenden Zyklus wur-
de in den USA die VIX-Marke von 40 %
noch nicht Uberschritten. In den vergan-
genen drei Barenmarkten war dies je-
weils der Fall, ehe eine tragfahige Wende
einsetzte.

Die Stimmung der Anleger ist am aktu-
ellen Rand sehr negativ. Dies belegen
Indikatoren wie der Sentix oder das
Sentiment der US-Borsenbriefe. Die Moll-
Tonart an den Markten deutet darauf
hin, dass 2022 viele Anleger ausgestie-
gen sind. Diese Gruppe durfte Uber aus-
reichend Barbestande verfugen, um bei
gunstiger Gelegenheit wieder zuzugrei-
fen. Zwischen-Rallys sind insofern mog-
lich. Bei alledem werden sie im Ausmalfd
der Kursgewinne Uberschaubar bleiben.

Wende zur Jahresmitte 2023 erwartet.

Der Vergleich mit vergangenen Borsen-
einbruchen spricht dafur, dass die end-
gultige Trendwende aufwarts noch nicht
in Sicht ist. Auf Basis der Aspekte Unter-
nehmensgewinne, Geldpolitik und Volati-
litat ist ein Turnaround per Mitte 2023
wahrscheinlich. In wenigen Monaten
werden sich die Markte in einer Erholung
befinden. Auf Sicht bis Jahresende 2023
sehen wir den DAX bei 15.500 Punkten.

Tiefpunkte am Aktienmarkt wurden in der Vergangenheit von hoher

Volatilitat begleitet.
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Konjunktur
Deutschland BIP 1,4 -1,5 0,5 EZB-Einlagesatz 1,50 3,00 3,00
Inflation 8,3 8,7 3,6 Euro 3-Monatsgeld 1,80 3,20 3,15
Euroland BIP 29 -0,8 0,8 Bund 2 Jahre 2,14 2,45 1,90
Inflation 8,0 8,0 3,6 Bund 5 Jahre 2,08 2,40 1,85
GroRbritannien BIP 33 -0,2 1,0 Bund 10 Jahre 2,16 2,30 1,85
Inflation 9,0 55 2,3 Fed Funds 4,00 5,00 4,50
USA BIP 1,5 0,5 1,2 US-Dollar 3-Monatsgeld 4,21 4,80 4,20
Inflation 8,0 4,0 23 Treasury 10 Jahre 3,86 4,10 3,50
Japan BIP 15 0,4 0,6
Inflation 18 11 08
China BIP 3,4 4.0 35
Inflation 28 23 25 Rohstoffe
Inflation 56 3.8 2,9 Gold (US-Dollar / Feinunze) 1.763 1.650 1.600

Ol (Brent - US-Dollar / Barrel) 94 90 85

Wechselkurse
DAX 14.313 13.000 15.500 US-Dollar je Euro 1,03 0,93 0,97
EURO STOXX 50 3.888 3.500 4.050 Yen je Euro 143,89 141,00 144,00
S&P 500 3.957 3.600 4.250 Franken je Euro 0,98 0,98 0,98
Nikkei 225 27963 26.000 30.000 Pfund je Euro 0,88 0,82 0,80

Quelle: LBBW Research
Stand: 14.11.2022
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Wir behalten uns vor, unsere hier gedauBerte Meinung
jederzeit und ohne Vorankindigung zu andern. Wir be-
halten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankindi-
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Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschrie-
benen froheren Wertentwicklungen, Simulationen oder
Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fur die
konftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research-Dienstleistungen
durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann
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LBBW Research auf Twitter
https://twitter.com/Ibbw_research

LBBW auf Twitter
https://twitter.com/Ibbw

LBBW auf Facebook
https://www.facebook.com/LBBW.Stuttgart

LBBW auf LinkedIn
https://de.linkedin.com/company/Ibbw

LBBW auf Xing
https://www.xing.com/company/Ibbw

LBBW auf YouTube
https://www.youtube.com/user/LBBWDirekt

Landesbank Baden-Wurttemberg
www.LBBW.de
kontakt@LBBW.de
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