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Eigentlich liegen wir
platt am Boden

Der Ausblick auf das Jahr 2024

verspricht nur wenig Licht

Diese Woche habe ich in Frankfurt den Jahresausblick des
LBBW Research vorgestellt. Vorweg mein gro3er Dank an die
Kolleginnen und Kollegen, die dazu beigetragen haben. Den
Jahresausblick finden sie hier, seinen Zwilling, den Kapitalmarkt-
ausblick, hier.

Wie schaut das LBBW Research auf die Zukunft?

Unser Ausblick enthalt viel Schatten, aber auch ein wenig Licht.
In Anbetracht der Krise, in der sich die deutsche Wirtschaft der-
zeit befindet (Stichwort: ,kranker Mann Europas®) haben wir den
Jahresausblick dieses Jahr etwas anders gestaltet. Sektor fur
Sektor haben wir den Reformbedarf identifiziert und kommen auf
drei Dutzend MalRnahmen, deren rasche Umsetzung helfen
wurde, der deutschen Wirtschaft wieder Schwung zu verleihen.

Far das Wachstum prognostizieren wir eine schwarze Null: es
durfte 2024 nur um 0,3 % nach oben gehen. Dieses schwache
Ergebnis ist nicht nur konjunkturell bedingt. Tatsachlich hat sich
das Wachstumspotenzial angesichts des demografischen Nie-
dergangs und schwelender Deglobalisierungstendenzen redu-
ziert. Wahrscheinlich entspricht das BIP-Wachstum nachstes
Jahr sogar dem in dieser Lage grotmdglichen. Mehr geht nicht.

Bei einem ,Weiter so* wird die deutsche Wirtschaft auf abseh-
bare Zeit mal ein bisschen wachsen, dann wieder ein bisschen
schrumpfen, im Grunde genommen aber droht Dauerstagnation.

Zu den dringendsten Reformen zahlen wir: Burokratische
Hemmnisse in den verschiedensten Bereichen beherzt abzu-
bauen. Die Arbeitsgesetze zu modernisieren. Die Verhandlun-
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gen Uber Freihandelszonen zu intensivieren. Mehr Willkom-
menskultur flr Start-ups zu schaffen. Eine Investitionsoffensive
im Bereich erneuerbare Energien. Aber auch eine intelligente
Reform der Schuldenbremse, die derzeit den notwendigen In-
vestitionen im Wege steht. Den vollstandigen Wunschzettel des
LBBW Research finden Sie im Jahresausblick.

Zinsen fallen, Aktien steigen nach der Jahresmitte

Auf dem Kapitalmarkt sehen wir Chancen. Auf Staatsanleihen
und Anleihen von Unternehmen mit guter Bonitat gibt es mittler-
weile attraktive Zinscoupons. Wir beobachten sogar eine im Ka-
pitalmarkt auRerst ungewohnliche Situation: die Renditen fur Un-
ternehmensanleihen im Investment-Grade-Bereich in Euro Uber-
treffen mit mehr als 4 % derzeit die DAX-Dividendenrendite. Da
Aktionare ein hoheres Risiko tragen, sollten die Renditen fir sie
eigentlich héher sein. Sind sie aber nicht. Noch nicht! Denn wir
sehen flr 2024 ein sinkendes Zinsniveau. Die Inflation wird wei-
ter zurickgehen (Jahresdurchschnitt 2,8 %), und gegen Ende
des Jahres beginnt auch die EZB, die Leitzinsen zu senken. Da
gleichzeitig die Risikoaufschlage nachgeben durften, verspricht
2024 ein gutes Chance-Risiko-Profil fur Anleihen.

Die Aktienmarkte darften nach der fulminanten Novemberrallye
erstmal Gegenwind verspiren. Die schwache Konjunktur tribt
die Gewinndynamik ein, und Lohnerhéhungen driicken auf die
Margen. Erst mit der absehbaren Zinswende dirften die Aktio-
nare wieder etwas mehr Appetit bekommen. Nach einem schwa-
chen ersten Halbjahr wird der DAX dann an Fahrt gewinnen und
konnte bis Ende des Jahres auf 18.000 Punkte klettern.

Uber all dem hangen natirlich die mittlerweile (iblichen Damok-
lesschwerter von geopolitischen Eskalationen, Finanzkrisen und
politischen Schocks (hat da gerade jemand , Trump* gesagt?).

Gutes Jahr
fur Anleihen

Aktien erst
seitwarts, dann
geht’s rauf
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Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbesténde in diesen Produkten. Diese Publika-
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nen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus,
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Landesbank Baden-Wurttemberg
Cross-Asset- und Strategy-Research | 01.12.2023

LB=BW



