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Welche Ristken bestehen fiir die Weltwirtschafi?

KEY HIGHLIGHTS:

= Die Weltwirtschaft hat sich in den letzten zwei Jahren
als erstaunlich robust erwiesen.

Dank Deflation und sinkenden Zinsen dirfte sich die
weiche Landung fortsetzen.

= Eine Abkehr von dieser Entwicklung ist jedoch
moglich, da sich das globale Wachstum ungleichméaRig
verteilt.

= Ein Wahlsieg von Trump koénnte zu tiefgreifenden
Veranderungen bei Handel und Geopolitik flihren.

[ JOX J

Die Weltwirtschaft hat zwei Schocks von selten
dagewesener Intensitit Gberstanden, die sie hitten
zu Fall bringen kénnen. Sie hat sich als ausgesprochen
widerstandsfiahig erwiesen. Zum einen hat der
Inflationsschub der Jahre 2021 und 2022 weitgehend
an Schwung verloren. Nach Schitzung von Bloomberg
liegt die weltweite Inflationsrate, die bis Ende 2022 auf
Uiber 10 % hochgeschnellt war, jetzt bei etwa 5 %. In
Europa sank die Inflation wieder auf unter 3 % und ist
damit nicht mehr weit von der Zielmarke von 2 %
entfernt. Darlber hinaus hat sich der Anstieg der
Zinsséatze beruhigt, da die Notenbanken das Ende ihrer
restriktiven Geldpolitik erreicht haben. Fir die
kommenden Monate erwégen sie sogar erste
geldpolitische Lockerungen.

Der Inflationsschub schmaélerte zwar die Kaufkraft der
Haushalte, aber nicht so stark, dass es zu einer
Rezession gekommen wadre. Steigende Zinssétze

verringern und Investitionen begiinstigen werden.
Einige Experten vertreten sogar die Ansicht, es werde
zu einem durch die kinstliche Intelligenz geférderten
Produktivitdtsboom kommen. Ware das nicht zu
schon, um wahr zu sein?

Zwischen den Schwarzsehern, die immer wieder neue
Krisen vorhersagen, und den tollkiihnen Optimisten
besteht Platz fiir einen verninftigen Umgang mit
Risiken. Bei ihrer Beurteilung unterscheiden wir
zwischen wirtschaftlichen, politischen und
geopolitischen Risiken. Es versteht sich von selbst, dass
zwischen diesen Wechselwirkungen bestehen.

Wirtschaftliche Risiken: Die Weltwirtschaft ist zwar
dem schlimmsten Szenario entkommen, die
gegenwadrtige Situation ist jedoch nicht ohne
Anfilligkeiten. Zunichst einmal haben sich die
Unterschiede zwischen den GrofBregionen

verteuerten die Finanzierung, doch mit Ausnahme der ~ VersroBert. Die Vereinigten Staaten verzeichneten
Kredite im  Immobiliensektor ~ wurden die 2023 eine Uber ihrem Potenzial liegende
Auswirkungen der restriktiven Geldpolitik ohne  Geschaftsdynamik, —gleichzeitig ~stagnierte jedoch

groleren Schaden absorbiert. Besonders
bemerkenswert sind die soliden Zahlen an den
Arbeitsmarkten. Fir die Dampfung der Inflation war
kein starker Anstieg der Arbeitslosigkeit notwendig.
Die Konsenserwartungen lassen sich grob
folgendermaflen zusammenfassen: Die Disinflation
wird das Vertrauen der Haushalte wiederherstellen
und den Konsum ankurbeln, wahrend die sinkenden
Zinsen die finanzielle Belastung der Unternehmen

Europa, und in China kam trotz der Aufhebung der
pandemiebedingten Einschrankungen keine echte
Konjunkturerholung in Gang. Das globale Wachstum
ist ungleichmafig verteilt und deshalb schwach. Nach
Schatzungen des IWF wird es in diesem Jahr
voraussichtlich bei etwa 3 % liegen. Vor der Pandemie
hatte man eher eine Wachstumsrate zwischen 3,5 %
und 4 % erwartet.
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Dariiber hinaus verschlechterte sich die Lage der
offentlichen Finanzen. Die mit héheren
Refinanzierungssatzen konfrontierten Lander miissen
verstarkt auf ihre Verschuldung achten. Dies kann eine
restriktivere Haushaltspolitik notwendig machen, von
der auch Investitionsprogramme betroffen sind, die
angesichts der groBen Herausforderungen der Zukunft
(Verteidigung, Technologie, Klimawandel) notwendig
wéren. Auch hier bilden die USA eine Ausnahme, sie
kénnen sich auf den Vorteil des US-Dollars stiitzen und
UiberméaBig hohe Staatsdefizite beibehalten. Dies birgt
das Risiko einer Uberhitzung und konnte
moglicherweise die US-Notenbank dazu veranlassen,
die Zinssenkung aufzuschieben. Dies ware fir die
Finanzmarkte, die so sehr auf diese Wende der
Geldpolitik gesetzt haben, eine groRe Enttauschung.

Zu guter Letzt ist der Welthandel zunehmend
fragmentiert. Nach der Finanzkrise von 2008, und
noch mehr nach der Pandemie von 2020, wird der freie
Handel nicht mehr als eine Tugend betrachtet, die allen
Landern nutzt. Uberall gibt es protektionistische
Tendenzen, die gelegentlich unter anderem Namen
daherkommen: Industriepolitik,  Sicherung der
Versorgung, nationale Unabhéangigkeit. Der
Welthandel verlauft seit zwei Jahren ohne groRRe
Veranderungen (Grafik).

Politische Risiken: 2024 finden in etwa 70 Landern, in
denen ungefédhr die Halfte der Weltbevélkerung lebt,
Wahlen statt. Davon hat eine tatsichlich das
Potenzial, einen globalen Schock zu verursachen: die
Prasidentschaftswahl in den USA am 5. November.
Diese Wahl ist in verschiedener Hinsicht atypisch. Es
ist eine Wiederholung des Zweikampfs des Jahres
2020 zwischen Joe Biden und Donald Trump, zwei alte
Maénner, (ber deren korperliche und geistige
Gesundheit es viele Spekulationen gibt. Wie fast immer
besteht die Gefahr, dass Ulber den Sieger in einer
Handvoll Swing-Staaten mit einem Unterschied von
wenigen hunderttausend Stimmen (bei Uber 160
Millionen registrierten Wahlern) entschieden wird. Das
Ergebnis ist sehr offen.

Donald Trump hat seine Niederlage bei den Wahlen im
Jahr 2020 nie zugegeben. Er ist von dem Wunsch nach
Rache getrieben, zumal er in eine Vielzahl von
Prozessen verstrickt ist. Seine Wirtschaftspolitik folgt
der von 2016, treibt sie jedoch noch einmal auf die
Spitze. Auf wirtschaftlicher Ebene verspricht er zwei
Dinge: Steuersenkungen fiir Unternehmen und eine
Erhéhung der Einfuhrzolle. 2016 hatte sich Trump als
JTariff Man“ bezeichnet, sein Hauptaugenmerk war
damals vor allem China. Diesmal will er alle Importe
besteuern, egal woher sie kommen. Dies koénnte
anderen Landern als Vorwand fiir Vergeltungszélle
dienen. In internationalen Angelegenheiten verspricht
Donald Trump, die historischen Biindnisse der USA mit
europdischen und asiatischen Staaten zurtickzufahren,
was die Welt unberechenbarer machen wiirde.

Geopolitische Risiken:  Jeder der  groRen
Spannungsherde - Asien, die Ukraine und der Nahe
Osten - kann angesichts der komplexen Lagen
eskalieren. Asien ist die wichtigste Region, in der sich
die USA und China gegeniberstehen. Zwischen den
beiden Machten, die nach technologischer und
militdrischer ~ Vorherrschaft  streben, besteht
glicklicherweise kein offener Konflikt, aber selbst
unterschwellige Spannungen wirken sich zwangslaufig
auf die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen aus. In
Bezug auf den Ukrainekrieg, der mittlerweile schon
seit zwei Jahren andauert, macht sich bei einem Teil
der westlichen Offentlichkeit eine Ermidung
bemerkbar. Die Regierungschefs schwanken zwischen
dem Wunsch, Russland keinen unumkehrbaren Vorteil
zu verschaffen, und dem Bewusstsein fiir die Kosten
eines deutlicheren Engagements an der Seite der
Ukraine. Wenn auf beiden Seiten das Risiko einer
nuklearen Option zur Sprache kommt, bedeutet dies,
dass die Unsicherheit weit Gber das normale MaR
hinausgeht. Was den Nahen Osten, die wichtigste
Forder- und Transitregion flr Erdol und Gas, betrifft,
hélt die Geschichte mehrere Beispiele fiir einen
Flachenbrand mit Auswirkungen auf die Energiemarkte
und die Wirtschaft bereit. Zum jetzigen Zeitpunkt
haben die Regionalmichte dieses Szenario zwar
vermieden, doch die Handelsstrome, die
normalerweise durch den Suezkanal flieBen, werden
inzwischen um Afrika herum geleitet. Die Stérungen
und zusatzlichen Kosten sind zwar nicht mit denen
wahrend der Pandemie vergleichbar, aber sie sind Teil
der Fragmentierung der Welt.
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Die Wertentwicklungin der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf
Schwankungen

Wichtige Hinweise

Dieses Dokument wurde von der ODDO BHF SE nur zu Informationszwecken erstellt. Darin enthaltene AuBerungen basieren auf den
Markteinschatzungen und Meinungen der Autoren zum-Zeitpunkt der Veroffentlichung. Diese kénnen sich abhangig von den
jeweiligen Marktbedingungen andern. Weder dieses Dokument noch eine in Verbindung damit gemachte Aussage stellt ein Angebot,
eine Aufforderung oder eine Empfehlung zum Erwerb oder zur VeraduRerung von Finanzinstrumenten dar. Etwaig dargestellte
Einzelwerte dienen nur der Illustration. Einzelne Aussagen sind weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger-
und anlagegerechte Beratung durch_hierfir qualifizierte Personen zu ersetzen. Bevor in eine Anlageklasse investiert wird, wird
dringend empfohlen, sich eingehend tiber die Risiken zu erkundigen, denen diese Anlageklassen ausgesetzt sind, insbesondere liber
das Risiko von Kapitalverlusten:
ODDO BHF SE - Gallusanlage 8 - 60323 Frankfurt am Main - Postanschrift: 60302 Frankfurt am Main -
www.oddo-bhf.com Vorstand: Philippe Oddo (Vorstandsvorsitzender) - Grégoire Charbit - Joachim Hager -
Christophe Tadié - Benoit Claveranne . Monika Vicandi. Vorsitzender des Aufsichtsrats: Werner Taiber - Sitz: Frankfurt am Main.
Registergericht und Handelsregister Nummer: Amtsgericht Frankfurt am Main HRB 73636 USt-IdNr. DE 814 165 346 - BIC/SWIFT
BHFBDEFF500 - www.oddo-bhf.com
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