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Helaba Markte und Trends
2022: Aufschwung all inclusive

e Wachstumsdynamik in Deutschland legt zu auf 4 Prozent

e Aufschwung neu definiert — nichts geht mehr ohne Nachhaltigkeit
o EZB erh6ht Zinsen nichtvor 2023

e Gezeitenwende: Inflation dauerhaft héher

e DAXzum Jahresende 2022 bei rund 16.000 Indexpunkten

Nach der tiefen Rezession im Frithjahr 2020 hat die Weltwirtschaft mit zwischenzeitlichen
Unterbrechungen Fahrt aufgenommen. 2022 wird sie sich auf eine neue Reise begeben. Der
Konjunktur- und Kapitalmarktausblick der Helaba geht der Fragen nach, wohin die Reise geht und
was die Weltwirtschaft auf ihrer Reise erlebt. Das Hauptszenario tragt den Titel ,,Aufschwung all
inclusive“. Unerwartete Stérungen konnten Wirtschaft und Finanzmarkte aber auch auf einen Horror-
trip (Negativszenario) schicken. Im Positivszenario bricht die Weltwirtschaft zu einer Traumreise auf -
getragen vom klimafreundlichen Umbau unserer Wirtschaft.

Hauptszenario: , Aufschwung all inclusive*

Eintrittswahrscheinlichkeit 75 Prozent

Die Weltwirtschaft erholt sich weiter vom Schock der Pandemie. Dabei fallt der Aufschwung duRerst
ungewodhnlich aus. ,,Die aufgestaute Nachfrage und die expansive Geld- und Fiskalpolitik tragen
erheblich zur Erholung der Weltwirtschaft bei. Die Lander befinden sich in einem Aufschwung, der
quasi durch ,,all inclusive-Pakete“ der Notenbanken und Regierungen unterstiitzt wird. Dies wird
noch weitins Jahr 2022 tragen und die Arbeitsmadrkte weiter verbessern. Gleichzeitig begleiten Lie-
ferengpdsse und zunehmender Preisdruck — sonst spatzyklische Phanomene — diesen Aufschwung
fast von Beginn an“, erldutert Dr. Gertrud R. Traud, Chefvolkswirtin der Helaba.

Die Wachstumsdynamik bleibt in den grof3en Volkswirtschaften tiber dem Trend. Fiir Deutschland
sehen die Helaba-Volkswirte und -Volkswirtinnen einen Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
von 4 Prozent — nach knapp 3 Prozent in 2021. In der Eurozone wird das Wachstum mit fast 4 Prozent
dagegen unter dem des Vorjahres (5,1 Prozent) liegen. In den USA ist ein BIP-Anstieg von 4 Prozent
realistisch — nach 5,5 Prozentim Jahr 2021.


https://www.helaba.com/de

Klimawandel im Fokus

Nachhaltigkeit und die politische Umsetzung der Klimawende werden 2022 nicht nur in Deutschland
im Fokus stehen. Der damit verbundene erhebliche Investitionsbedarf birgt angesichts der vielfach
angespannten Lage der 6ffentlichen Haushalte und hoher Auslastung in zentralen Branchen wie dem
Baugewerbe Konfliktstoff. Effizienz und Zielgenauigkeit sollten daher angesichts knapper Res-
sourcen entscheidende Kriterien fiir die ergriffenen MaBnahmen sein. Zu kldren ist ebenfalls, wer die
erforderlichen Ausgaben letztlich tragt. Die Qualitat der politischen Schritte in Richtung eines nach-
haltigeren Wirtschaftens wird 2022 ein entscheidender Faktor fiir die Stimmung an den Finanzmark-
ten, in der Wirtschaft insgesamt und in der Bevdlkerung sein.

Wirtschaftspolitik befeuert Ungleichgewichte

Fiskal- und Geldpolitik haben in den vergangenen zwei Jahren ihr Pulver weitgehend verschossen.
Die Stimuluspakete haben in der Pandemie gute Dienste geleistet, machen es aber jetzt fast unmog-
lich, kurzfristig neue konjunkturelle Impulse zu geben. Selbst wenn schon 2022 in erheblichem Um-
fang Geld fiir die Klimapolitik ausgegeben werden sollte, wirkt die Fiskalpolitik in den meisten In-
dustriestaaten restriktiv. Gleichzeitig wurden erhebliche Ungleichgewichte aufgebaut. ,Denn die
expansive Wirtschaftspolitik hat die Nachfrage so angepeitscht, dass das Angebot nicht Schritt hal-
ten kann und kritische Engpdsse nun einen Inflationssprung verursachen, wie man ihn vielerorts seit
Jahrzehnten nicht mehr gesehen hat*, so Dr. Gertrud R. Traud.

In der Eurozone werden die Verbraucherpreise im Jahresdurchschnitt 2022 mit 2,4 Prozent dhnlich
stark zulegen wie im Vorjahr, in Deutschland mit 2,7 Prozent. In den USA wird die Teuerung bei 4
Prozent liegen, immer noch deutlich héher als gewiinscht.

Die wichtigsten Notenbanken bewegen sich trotz kraftigen Wachstums und hoher Inflation nurim
Zeitlupentempo. Die US-Notenbank diirfte den Leitzins erst im Herbst 2022 anheben, nachdem sie
ihr Kaufprogramm beendet hat. Die EZB wird zwar ihre Anleihekdufe zuriickfiihren, aber keine Leit-
zinsdanderung vor 2023 vornehmen.

Alternativen fiir den Anleger

Am Aktienmarkt rechnen die Helaba-Volkswirte und -Volkswirtinnen angesichts der mittlerweile
erreichten Rekordstande, hoher Bewertungen und weiterhin bestehender Unsicherheiten mit hoher
Volatilitat innerhalb einer Handelsspanne von 15.000 bis 16.500 Punkten. Timing ist also gefragt, um
attraktive Kursgewinne in einer Gréf3enordnung der historisch durchschnittlichen jahrlichen DAX-
Performance von rund 8 Prozent zu generieren. Der DAX diirfte gegen Jahresende wieder bei rund
16.000 Zahlern notieren.



Renten haben es in einem inflationdren Umfeld erfahrungsgemaR schwer. Auch 2022 ist mit Kursver-
lusten zu rechnen. Dank des bremsenden Notenbankeinflusses diirften sich diese aber in Grenzen
halten. 10-jahrige Bundesanleihen werden gleichwohl den negativen Renditebereich verlassen und
am Jahresende 2022 bei rund 0,2 Prozent notieren.

Immobilien profitieren weiterhin von den sehr niedrigen Zinsen. Die Assetklasse hat die Krise gut
Uberstanden und erholt sich 2022 weiter. Wahrend strukturelle Veranderungen wie der Onlinehandel
und die verstdrkte Nutzung des Homeoffice das gewerbliche Segment bremsen, setzt sich der
Aufwdrtstrend bei Wohnimmobilien bei nach wie vor hoher Nachfrage und knappem Angebot fort.

Auch bei Gold erwarten die Helaba-Volkswirte und -Volkswirtinnen eine hohe Volatilitat, aber mit
umgekehrtem Vorzeichen wie bei Aktien. Das Edelmetall diirfte das Niveau um 1.800 US-Dollar bzw.
1.510 Euro je Feinunze verteidigen, da Inflationssorgen im neuen Jahr im Handgepack mitreisen.

Negatives Alternativszenario ,Horrortrip“

Eintrittswahrscheinlichkeit 10 Prozent

Im negativen Alternativszenario belasten externe Schocks, strukturelle Probleme sowie Politikfehler
und schicken Wirtschaft und Finanzmarkte auf einen Horrortrip. Rentenpapiere, der US-Dollar und
der Goldpreis steigen, wahrend Aktien stark korrigieren. Wohnimmobilien schlagen sich aufgrund
der weiterhin sehr niedrigen Zinsen trotz des rezessiven wirtschaftlichen Umfeldes gut.

Positives Alternativszenario ,,Traumreise*

Eintrittswahrscheinlichkeit 15 Prozent

Im positiven Alternativszenario bricht die Weltwirtschaft gemeinsam zu einer Traumreise auf. Der
klimafreundliche Umbau verspricht dauerhafte Verbesserungen. Offentliche und private Investitio-
nen haben selten eine so hohe ,,Rendite” versprochen wie aktuell — nicht nur, weil sie letztlich der
Schliissel zur Losung der Engpassproblematik sind. Aktien werden als Gewinner hervorgehen. Der
DAX steigt bis auf 18.000 Indexpunkte. Die Zinsen steigen kraftiger an, Gold verliert deutlich. Der
Preisanstieg bei Wohnimmobilien kann aufgrund der steigenden Zinsen nicht an die Performance
des Hauptszenarios heranreichen Neben den Kapitalmarktprognosen enthdlt der Jahresausblick 14
Landeranalysen sowie Kurzberichte zu den Bundeslandern Hessen, Thiiringen, Nordrhein-Westfalen
und Brandenburg.
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