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Nahostkonflikt Uberschattet er-
neut IWF Prognosen

Als der Internationale Wahrungsfonds (IWF) vor gut ei-
nem halben Jahr seine aktualisierten Prognosen vor-
stellte, wurden die wirtschaftlichen Einschatzungen vom
Angriff der radikalislamischen Hamas auf Israel (ber-
schattet. So markierte der Angriff der Hamas auf die is-
raelische Zivilbevolkerung am 7. Oktober 2023 den Be-
ginn eines weiteren Krieges im Nahen Osten und forderte
seitdem zahlreiche Opfer. Rund ein halbes Jahr spater
wird das Prognose-Update des IWFs erneut vom Nahost-
konflikt Uberschattet. Als Reaktion auf die israelischen
Luftangriffe auf die iranische Vertretung im Damaskus
Anfang April griff der Iran am vergangenen Wochenende
mit Drohnen und Raketen Israel direkt an und schirte
Sorgen vor einer weiteren Eskalation. Dank der Luftab-
wehr blieben Todesopfer aus und nur geringe materielle
Schaden wurden verursacht. Trotzdem stellte Israel Klar,
dass sie die Luftangriffe nicht unbeantwortet lassen wer-
den, einen direkten Krieg aber vermeiden wollen. Mit
welchen MaRnahmen und zu welchem Zeitpunkt Israel
reagieren wird, ist aktuell aber noch unklar.

Auch wir kénnen die weitere Entwicklung des Nahost-
konflikts nur schwer abschatzen. Selbstverstandlich hof-
fen wir auf Deeskalationsschritte aller beteiligten Par-
teien, sodass ein Flachenbrand im Nahen Osten vermie-
den werden kann. Mit Blick auf die Mérkte haben ver-
gangene geopolitische Krisen aber gezeigt, dass sie kein
Grund waren, die taktische Asset Allokation zu stark zu
andern oder Aktien gar komplett zu verkaufen. Beispiels-
weise hat der S&P 500 seit dem Angriff der Hamas auf
Israel am 7. Oktober 2023 rund 15 Prozent an Wert zu-
gelegt — zum damaligen Zeitpunkt sicherlich nur schwer
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vorstellbar. Allerdings hat die weitere Zuspitzung unter-
strichen, dass geopolitische Krisen omniprasent sind und
zu den zentralen Risiken fiir die Weltwirtschaft in diesem
Jahr zéhlen.

Veréanderung ggul. letzter Prognose

Reales BIP-Wachstum in %-Punkic

Prognosen des IWFs

April 2024 2023 2004 2025 2024 2025
-1% 0% 1% -1% 0% 1%
Welt insgesamt 3,2% 3,2% 3,2% 1
Industrielander 1,6% 1,7% 1,8% ]
USA 2,5% 2,7% 1,9% - ]
Japan 1,9% 0,9% 1,0% ]
Eurozone 0,4% 0,8% 1,5% 1 [l
Deutschland -0,3% 0,2% 1,3% ] m
Frankreich 0,9% 0,7% 1,4% . u
Italien 0,9% 0,7% 0,7% ]
Spanien 2,5% 1,9% 2,1% m
GroRbritannien 0,1% 0,5% 1,5% 1 1
Kanada 1,1% 1,2% 2,3% ]
Andere Industrielander 1,8% 2,0% 2,4% 1 1
Schwellenlander 4,3% 4,2% 4,2% 1
Afrika 3,4% 3,8% 4,0% 1
Osteuropa 3,2% 3,1% 2,8% ] ]
Russland 3,6% 3,2% 1,8% | ]
Asien 5,6% 5,2% 4,9%
China 5,2% 4,6% 4,1%
Indien 7,8% 6,8% 6,5% ||
Mittlerer Osten 2,0% 2,8% 4,2% 1
Lateinamerika 2,3% 2,0% 2,5% |
Brasilien 2,9% 2,2% 2,1% || u
Revision Revision Revision Revision
nachunten nach oben nachunten nach oben
Quelle: IWF, World Economic Outlook
IWF: Chancen und Risiken sind ausgewo-
gen

Auch wenn die jlingsten kriegerischen Auseinanderset-
zungen zwischen Israel und dem Iran von den Okonomen
des IWFs in ihren Prognosen nicht explizit berticksichtigt
wurden, heben die Autoren in dem am Dienstag vorge-
stellten Update das Risiko einer weiteren geookonomi-
schen Fragmentierung hervor. Dabei gehen von einer
weiteren Verscharfung geopolitischer Krisen mit Blick
auf die Wirtschaft insbesondere zwei Risiken aus: Ers-
tens erschwert eine weitere Eskalation den Waren-, Ka-
pital- sowie Personenverkehr, was wiederum zu Engpés-
sen auf der Angebotsseite fuhrt. Zweitens tangiert eine
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Zuspitzung geopolitischer Krisen insbesondere die Ener-
giepreise und damit den Rickgang der Inflationsrate ne-
gativ, sodass die Notenbanken l&nger an einem restrikti-
ven geldpolitischen Kurs festhalten miissen.

Insgesamt bewertet der IWF die Chancen und Risiken
aber als ausgewogen, nachdem zuletzt die Risiken Uber-
wogen. Vor allem der Riickgang der Inflation habe die
Abwartsrisiken verringert. So sei der allgemeine Trend
der globalen Inflationsentwicklung laut IWF-Chefvolks-
wirt Pierre-Olivier Gourinchas ermutigend. Aber nicht
nur bei der Inflationsbekdmpfung wurden Fortschritte
verbucht, sondern auch die globale Wirtschaft hat trotz
zahlreicher Warnungen vor einer globalen Rezession ein
stetiges Wachstum verzeichnet. Dariiber hinaus ist Gou-
rinchas mit Blick nach vorne verhalten optimistisch ge-
stimmt und unterstreicht, dass die meisten Konjunkturin-
dikatoren auf eine sanfte Landung der Wirtschaft hindeu-
ten. Zusétzlicher Ruckenwind fir die globale Wirtschaft
und Produktivitét kénne aus dem Einsatz kunstlicher In-
telligenz und neuen Strukturreformen resultieren.

Wo hat der IWF Revisionen vorgenommen?

Im Vergleich zur letzten Verdffentlichung Ende Januar
hat der IWF auf aggregierter Ebene nur geringfiigige An-
passungen der BIP-Prognosen vorgenommen. So erwar-
ten die Okonomen fiir 2024 und 2025 jeweils ein globales
Wirtschaftswachstum in Hohe von 3,2 Prozent (2024:
+0,1 Prozentpunkte gegeniber der letzten Prognose;
2025: unverandert). Damit bliebe das Expansionstempo
im historischen Vergleich unterdurchschnittlich und
spiegele kurzfristige Faktoren wie die immer noch hohen
Finanzierungskosten sowie den Wegfall der fiskalischen
Unterstitzung in vielen Volkswirtschaften wider. Aber
auch langerfristige Auswirkungen der COVID-19-Pan-
demie, des Krieges in der Ukraine und die zunehmende
geotkonomische Fragmentierung schliigen sich nieder.

Fallen die Revisionen auf globaler Ebene geringfugig
aus, lassen sich auf Landerebene aber interessante Trends
erkennen: Unter den Industrielandern sticht die Auf-
wartsrevision flr die USA hervor. Fir die grofite Volks-
wirtschaft der Welt passt der IWF seine BIP-Prognose fiir
dieses Jahr um 0,6 Prozentpunkte auf 2,7 Prozent nach
oben an. Entscheidend fur den optimistischeren Ausblick
sind die soliden Konjunkturdaten und der nach wie vor
robuste US-Arbeitsmarkt. Im Gegenzug senkten die
Volkswirte ihre Prognosen fir die Eurozone und insbe-
sondere fir Deutschland (2024: 0,2 Prozent) sowie
Frankreich (2024: 0,7 Prozent). Der IWF sieht die anhal-
tend schwache Verbraucherstimmung als Hauptgrund,
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seine Prognose fur die beiden groiten VVolkswirtschaften
um jeweils 0,3 Prozentpunkte nach unten anzupassen.

Unter den Schwellen- und Entwicklungslandern fallen
vor allem die erneuten Aufwaértsrevisionen fiir Russland
und Indien auf. Ausschlaggebend fir den optimistische-
ren Ausblick der russischen Wirtschaft sind zum einen
die hohen Staatsausgaben im Bereich der militarischen
Aufristung und zum anderen die gestiegenen Transfer-
zahlungen, die den privaten Konsum starken. Fir Indien
wird weiterhin ein starkes Wachstum in 2024 von 6,8
Prozent (+0,3 Prozentpunkte gegeniiber der letzten Prog-
nose) erwartet, was insbesondere durch die anhaltende
Starke der Binnennachfrage sowie die steigende Bevol-
kerungszahl im erwerbsféhigen Alter erklart wird.

S&P Purchasing Manager Indizes (PMI)
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Quelle: Refinitiv Datastream. griin: PMI>51, rot: PMI<49, gelb: 49<PMI<51

Ein Abgleich der neuen Prognosen des IWFs mit den ak-
tuellen S&P-Einkaufsmanagerindizes ist weitestgehend
stimmig: Wahrend die Stimmung der Unternehmensver-
treter in den USA und Indien konstruktiv ausféllt, tber-
wiegt in der Eurozone nach wie vor eine pessimistischere
Konjunktureinschétzung.

Wie lautet unser Fazit?

Die neuen Einschatzungen des Internationalen Wéh-
rungsfonds bestérken uns in unserer Auffassung, dass
keine Gefahr einer globalen Rezession besteht, die
Wachstumsaussichten aber eingetriibt bleiben. VVor allem
in der Eurozone durfte das reale BIP-Wachstum in den
kommenden Quartalen unterdurchschnittlich ausfallen.
Allerdings wurden die neuen Prognosen des IWFs diese
Woche erneut vom Nahostkonflikt (iberschattet. Geopo-
litische Risiken bleiben also nach wie vor omniprasent
und zahlen zu den zentralen Herausforderungen fiir die
Weltwirtschaft. Um eine Eskalation im Nahen Osten zu
vermeiden, ist es umso wichtiger, dass alle beteiligten
Entscheidungstrager einen kihlen Kopf bewahren. Aber
auch Investoren sollten nicht in Panik geraten und gar
alle Aktien verkaufen, denn den richtigen Einstiegszeit-
punkt zu erwischen ist in der Praxis fast unmaoglich.

Simon Landt
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum
18.04.2024 11.04.2024 15.03.2024 17.01.2024 17.04.2023 29.12.2023
Aktienmarkte 1351 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 37753 -1,8% -25% 13% 11,1% 0,2%
S&P 500 5074 -24% -0,8% 71% 222% 6,4%
Nasdaq 15683 -4,6% -1,8% 5,6% 29,0% 4,5%
Russell 2000 1948 -4,6% -45% 18% 8,0% -39%
DAX 17769 -1,0% -0,9% 8,1% 125% 6,1%
MDAX 26068 -24% 0,0% 3.2% -6,4% -39%
TecDAX 3218 -4,0% -4,8% -02% -3,1% -3,6%
EuroStoxx 50 4931 -0,7% -11% 12,0% 12,9% 9,0%
Stoxx 50 4338 -0,7% -0,8% 7,6% 74% 6,0%
Nikkei 225 38080 -35% -1,6% 73% 33,5% 13.8%
MSCI Welt 3281 -3.2% -2,4% 51% 16,1% 3,5%
MSCI Welt SRI 3108 -34% -35% -1.1% 13,6% -0,2%
MSCI Emerging Markets 1012 -4,0% -2,2% 5,6% 09% -1,1%
Zinsen und Rentenméarkte
Bund-Future 131,45 11 -38 -278 -223 -577
Bobl-Future 117,22 2 -24 -36 30 -206
Schatz-Future 105,40 0 -14 -49 4 -115
3 Monats Euribor 3,90 -1 -1 -1 68 1
3M Euribor Future, Dez 2024 318 -3 10 60 14 88
3 Monats $ Libor 559 0 0 2 32 0
Fed Funds Future, Dez 2024 497 0 28 94 160 114
10-jahrige US Treasuries 459 1 27 49 99 72
10-jahrige Bunds 247 1 5 19 -1 47
10-jahrige Staatsanl. Japan 087 4 9 28 44 25
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 073 -3 -6 -17 -43 4
IBOXX AA,€ 342 4 4 3 -22 35
IBOXX BBB, € 4,00 7 4 -5 -54 25
ML US High Yield 8,40 19 46 32 -7 60
Rohstoffmérkte
Rohol Brent 86,85 -3,6% 17% 119% 23% 11,8%
Gold 2382,13 18% 10.2% 185% 19,7% 153%
Silber 28,47 17% 124% 26,1% 14,0% 17.4%
Kupfer 9489,70 3,0% 58% 16,1% 5,9% 121%
Eisenerz 107,30 25% -21% -21,0% -10,6% -21,3%
Frachtraten Baltic Dry Index 1844 9,1% -22,3% 41,0% 30,6% -11,9%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,0672 -0,5% -2,0% -19% -2,8% -34%
EUR/ GBP 0,8557 0,1% 0,1% -02% -3,1% -1,3%
EUR/ JPY 164,74 0,3% 17% 2,5% 121% 54%
EUR/ CHF 0,9696 -0.9% 0.9% 31% 12% 4,7%
Quelle: Refinitiv Datastream|
Vermidgensverwalter
des Jahres 2024
iber drei Auswertungszeitraume
Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von mdglichen geschaftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mogliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankundigung é&ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zukunftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukunftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede tber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veroéffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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