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Auf die harte Tour lernen

Jenseits von Debatten tiber eine ,,sanfte Landung” in den USA gibt es auch noch sonst einige
schwierige Fragen, mit denen sich Anleger beschaftigen sollten.
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wahrscheinlich nur von vortbergehender Natur sein wird.

- Das wiederum gibt Anlass zu unserer Vorsicht gegenuber riskanten
Vermogenswerten wie Aktien.

- Wir Uberprufen jedoch standig die Annahmen, die dieser Aussage
zugrunde liegen, im Lichte der eingehenden Daten.
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|\/| anchmal kann man Glick haben. Das ist in etwa die

Logik, der sich die Finanzmarkte in den letzten Monaten im
Hinblick auf die Rezessionsrisiken in den USA verschrieben
haben. Die Hoffnung auf eine ,sanfte Landung” wachst. Dieser
Begriff wird seit Mitte der 1990er Jahre verwendet, als es der
Federal Reserve (Fed) gelang, die Inflation unter Kontrolle zu
halten, ohne eine Rezession auszuldosen. Fur weitere Einzelhei-
ten zur Einschatzung einiger der neuesten Zahlen im Hinblick
auf die Rezessionswahrscheinlichkeit verweisen wir Sie auf
unseren neuesten US-Wirtschaftsausblick!

Hier mochten wir uns auf anderes konzentrieren. Klar ist die
zunehmende Wahrscheinlichkeit einer ,sanften Landung”
wichtig, nicht zuletzt fur Leute wie uns, die ihren Lebensunter-
halt unter anderem damit verdienen, ,Rezessions”-Wahrschein-
lichkeiten zu berechnen und zu proklamieren. Fir Normalver-
braucher durfte es diesmal eine Unterscheidung ohne allzu
groflen Unterschied werden. Die US-Wirtschaft dirfte sich
entschleunigen. Ob man eine solche Schwachephase als
Rezession bezeichnet oder nicht, hangt ebenso sehr davon

ab, wer die Entscheidung trifft und wie, als von den zugrunde
liegenden wirtschaftlichen Realitaten.2 Unser Basisszenario
bleibt — wenn Sie das schlechte Wortspiel entschuldigen - eine
.sanfte Rezession” irgendwann in diesem Winter, vielleicht
beginnend im vierten Quartal oder etwas spater. Die obige
Debatte lenkt von einigen der schwierigeren Fragen ab, uber
die sich Anleger wirklich Gedanken machen sollten. Deshalb
mussen wir wieder einmal Uber Sinn und Unsinn sprechen, was
so langsam zu einer alljahrlichen Tradition zu werden scheint.®

Verfligbar unter: Soft landing or soft recession | U.S. Economic Outlook | DWS Investment GmbH

- Wir gehen davon aus, dass die Starke der US-Wirtschaft im bisherigen
Jahresverlauf, die viele Beobachter, darunter auch uns, Uberrascht hat,
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Wie viel von dem Unsinn, den Sie in den letzten Jahren gelesen
haben, beginnt diese Debatte mit einer groben, oft recht ver-
nunftigen Faustregel fur Wirtschafts- und Finanzprognosen.
Normalerweise ist es eine gute Idee, skeptisch gegentber
Marktgeschichten zu sein, die zu gut klingen, um wahr zu sein.
Die Geldpolitik verringert den Inflationsdruck, indem sie ver-
sucht, das Wachstum Uber verschiedene Kanale zu bremsen,
von Hypotheken, die den Bau neuer Hauser weniger attraktiv
machen, bis hin zu Krediten fur Unternehmensinvestitionen
und Kreditkartengebuhren. Auf subtilere Weise stehen viele
Haushalte bei der Zinswende jedoch auch auf der Gewinner-
seite. Beispielsweise handelt es sich bei diesen Kreditkarten-
geblUhren um das Einkommen einer anderen Person, was
letztendlich einigen Haushalten zugutekommt. In der Regel
sind das dann reichere und alteren Haushalten, die moglicher-
weise weniger geneigt sind, diese Gewinne zu konsumieren.

Sich durch all diese verschiedenen Kanale zu arbeiten und
NaherungsgroRen zu finden, die den dkonometrischen Model-
lierern in der Vergangenheit gute Dienste geleistet haben, ist
eine dunkle Kunst, deren Beherrschung Jahre, wenn nicht
Jahrzehnte erfordert. Erfahrene Praktiker lernen, Abkirzungen
zu nutzen, die sich in der Problemlosung bewahrt haben, auch
wenn sie in der Theorie wenig Sinn ergeben.

Allerdings wissen erfahrene Praktiker mit einer soliden theore-
tischen Grundlage zumeist, wann sie innehalten und die Verhal-
tensannahmen hinter ihren Modellen Uberdenken mussen. Zu
wissen, wann dies zu tun ist, ist oft auBerst schwierig, selbst
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konzeptionell in der Wissenschaftsphilosophie.* Wann ist es an
der Zeit, die eigene Weltsicht im Lichte der Beweislage zu
Uberdenken, um die Welt danach besser zu verstehen?

Diese allgemeine Frage stellen sich viele Praktiker und Markt-
teilnehmer viel zu selten, wenn es um ihre Sicht auf die Finanz-
welt geht. Bis es dann anders kommt als ,alle” denken und
Marktreaktionen sie zur Aufmerksamkeit zwingen. Das ist einer
der Grunde, warum die herkommliche Meinung auf den Finanz-
markten so oft Dinge falsch ,sieht” und Unsinn (re-)produziert.
Wenn gentgend Praktiker bei derselben Frage den gleichen
Denkfehler machen, haben sie Grund zu der Annahme, dass
ihnen personlich nicht viel passieren kann. Wenn ,alle” so
argumentieren, dann macht es im Nachhinein auch wenig

aus, wenn ,alle” falsch gelegen haben. Dabei entstehen dann
die Ublichen kognitiven Fehlleistungen, die wir in friheren
Publikationen beschrieben haben.®

Diese Menschen haben sich selbst - und andere - davon
Uberzeugt, dass ,sanfte Landungen” ,empirisch” schwer
durchfthrbar und daher in den Jahren 2023 und 2024 unwahr-
scheinlich sind. Der ,gesunde Menschenverstand” tragt oft
dazu bei.? Intuitiv scheint es fir die Fed duRerst schwierig zu
sein, eine ,sanfte Landung” zu erreichen. Misste das nicht
erfordern, dass die Fed — oder eine andere Zentralbank - alles
genau richtig macht? Das scheint auf den ersten Blick schwer
vorstellbar. Allein schon, weil ja zu unginstigen Zeiten diverse
Schocks auf der Angebotsseite drohen, egal was die Noten-
bank macht - von den Olpreisen Uber Kriege bis hin zu Unter-
brechungen von globalen Lieferketten. Intuitiv scheint es eine
sichere Annahme zu sein, dass Zeiten der Ruhe, wie die Ara
des langen, stabil wenig inflationaren Wachstums bis zur
globalen Finanzkrise von 2008, eher mit Glick als auch mit
uberlegener politischer Entscheidungsfindung zu tun haben.
Ebenso intuitiv scheint die These, die scheinbare Stabilitat auf
Kosten der Zukunft erkauft sein kann, und Probleme auslost,
wenn eines Tages das Glick dann ausgeht.’
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Wir haben sicherlich ein gewisses Verstandnis fur die Ansicht,
dass Zentralbanker nie ganz so allwissend sind, wie einige gerne
selbst denken.® Je nachdem, wie man sie definiert und einzelne
Zyklen kategorisiert, sind sanfte Landungen in der jlingeren
Wirtschafts- und Wahrungsgeschichte der USA jedoch gar
nicht so selten.? Ein Moment des Nachdenkens lasst erahnen,
warum. Wenn Uberraschungen - sei es beim Angebot oder in
Bezug auf Verhaltensanderungen oder Modellfehlkalibrierun-
gen - zufallig sind, wirde das darauf hindeuten, dass Glick

- und Unwissenheit — aus der Sicht der Zentralbanker ungefahr
genauso oft hilfreich wie schadlich sein werden.

Sorgfaltiges Hinterfragen eigener Argumentationskette kann
in solchen Fallen auBerst wertvoll sein. Vielen Anlegern ist es
vielleicht egal, wo genau sie mit ihren Erklarungen falsch liegen,
solange ein Denkfehler in der Praxis keine Rolle spielt. Es ist
ihnen jedoch wichtig, wann und wie der Markt als Ganzes falsch
liegen konnte. Das Wissen um die Fallstricke des gesunden
Menschenverstandes und des intuitiven Denkens der meisten
anderen Teilnehmer ist hierfur ein hilfreiches Werkzeug.

In Zeiten erhohter Grundunsicherheit neigen Anleger und Unter-
nehmen gleichermafen dazu, instinktiv zu reagieren. Dies kann
zu Ineffizienzen und Prognosefehlern fihren. Wie der Okonom
Andrew Lo es gerne ausdruckt: ,Finanzmarkte werden durch
unsere Interaktionen bestimmt; wie wir uns verhalten; was wir
lernen und wie wir uns aneinander und an die sozialen, kultu-
rellen, politischen, wirtschaftlichen und naturlichen Umgebun-
gen, in denen wir leben, anpassen.”™°

Solch ein kollektives Lernen funktioniert gut, wenn die Bedin-
gungen stabil sind. Aber wenn die Welt von plotzlichen Schocks
in Serie heimgesucht wird, von einer globalen Pandemie und
einem Krieg bis hin zu einem seit Jahrzehnten nicht mehr
beobachteten Inflationsanstieg, konnen sich die angenommenen
Erwartungen stark von dem unterscheiden, was im Nachhin-
ein rational erscheint. Wenn man noch Messprobleme und das

in, der Daten nutzt, um ,empirische” Schlussfolgerungen fu
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Schwinden bisher verlassliche Korrelationen hinzunimmt,
beispielsweise zwischen der Verbraucherstimmung und den
tatsachlichen Ausgaben, ist die Sicht derzeit ungewohnlich
stark eingetribt" In Zeiten der Inflation ist es schlieflich nicht
ungewohnlich, dass sich Verhaltensmuster andern und mog-
licherweise auf eine Weise interagieren, die sich anhand
historischer Daten nicht erraten lasst.

Hier sind solide theoretische Grundlagen und Kenntnisse der
Wirtschaftsgeschichte hilfreich. Es zeigt sich, dass eine Ent-
kopplung zwischen der investitionsgetriebenen Wirtschafts-
dynamik einerseits und den Finanzmarkten und anderen
Stimmungsindikatoren andererseits in Inflationsphasen
weder ungewohnlich noch theoretisch unplausibel ist.?

Dennoch bleibt unsere Hausmeinung vorsichtig, vor allem
angesichts der zunehmenden Gegenwinde, mit denen die
US-Verbraucher zu kampfen haben. Anzeichen einer Ab-

schwachung des Arbeitsmarktes kommen zu einer ganzen

Glossar

Inflation
Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus

Rezession

Phase, in der die Wirtschaftsleistung zwei Quartale hinterein-
ander im Vergleich zu den Vorquartalen nicht wachst oder
zurlckgeht

Akerlof, G. und Shiller, ) “Animal Spirits: How human psycho

Ein auBerst praktisches s Sie im Auge be

Reihe von Belastungen hinzu, die in den kommenden Monaten
drohen, vom Anstieg der Ruckzahlungen von Studentenkrediten
Uber einen sich ausbreitenden Streik der Autoarbeiter bis hin
zu hoheren Energiepreisen. Unterdessen neigen wir dazu, die
Starke der US-Wirtschaft im bisherigen Jahresverlauf, die viele
Beobachter, darunter auch uns, uberrascht hat, wahrscheinlich
nicht von Dauer sein durfte® Die Starke spiegelte mehrere
Faktoren wider, die nun wahrscheinlich verblassen durften.
Insbesondere Probleme wie der Zeitpunkt der Steuerzahlungen
und hoher als erwartete Defizite stutzten den Konsum im ersten
Halbjahr. Zusammen mit positiven Uberraschungen bei volatilen
Unternehmensinvestitionen wie Automobilen und Flugzeugen
sowie starren Lagerbestanden im zweiten Quartal deutet dies
fur uns darauf hin, dass Aufwartskorrekturen der Wirtschafts-
leistung fur 2023 zu Lasten eines schwacheren Wachstums zu
Beginn des neuen Jahres gehen werden. Dies wiederum gibt
Anlass zu unserer Vorsicht gegenuber riskanten Vermogens-
werten wie Aktien.

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

Volatilitat

Statistisches SchwankungsmaR, welches, auf Indizes ange-
wendet, haufig herangezogen wird, um das in Kapitalmarkten
inharente oder angenommene Risiko zu quantifizieren
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on University Press, insb. S. 142-146
tgbar um: GDPNo I

v - FRBA (atlan

/'3


https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow

Quarterly CIO View //DWS

Focus

Wichtige Hinweise
Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die jeweils ver- antwortlichen
rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen
Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen
Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, simuliert oder tatsachlich realisiert, sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen genlgen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlage-
empfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung,
Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen durfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werdgn, in denen dies nach den jeweils
anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den USA sowie dessen Ubermittlung an oder fir Rechnung
von US-Personen oder an in den USA ansassige Personen sind untersagt.
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