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PROGNOSEN

Vorlaufindikatoren

- Anzeichen dafür, dass die Frühindikatoren im Euroraum die Talsohle erreicht 

haben und sich weiter verbessern werden

- Noch keine Trendwende bei den US-Indikatoren erkennbar

Wirtschaftstätigkeit 

• Euroraum in Q4'22/Q1'23 in einer Rezession

• Rezession wird "normal" = "seicht" im Vergleich zu den jüngsten 

Kriseneinbrüchen sein

• Keine starke Erholung aufgrund der verbleibenden Gegenwinde (höhere Zinsen, 

knappe/teure Energie, Rückgang des real verfügbaren Einkommens, politische 

Unsicherheit)

• Ende von Zero-Covid in China positiv für Lieferketten

• Fiskalpolitik unterstützt die Wirtschaftstätigkeit

• Pfad der US-Wirtschaft weniger klar: Boden in H1 oder Abkühlung der Aktivität in 

H2?

Quelle: *Focus Economics Dezember 2022, Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

BIP (real, % yoy)

Global 2021 2022e 2023e 2024e
USA* 5,9 1,8 0,3 1,4
Eurozone 5,3 3,3 0,3 2,0
Österreich 4,6 5,0 0,5 1,8

CE 5,9 4,0 1,0 3,4
Tschechien 3,5 2,5 0,9 3,3
Ungarn 7,1 4,5 1,0 3,5
Polen 6,8 4,6 1,0 3,6
Slowakei 3,0 2,0 1,0 2,4
Slovenien 8,2 5,5 1,7 2,5

SEE 7,3 4,4 2,2 4,0
Albanien 8,5 3,9 3,0 3,9
Bosnien 7,5 4,5 1,8 3,5
Kroatien 13,1 5,8 1,8 2,7
Kosovo 10,8 3,5 2,9 4,4
Rumänien 5,8 4,5 2,3 4,5
Serbien 7,5 2,4 1,9 3,0

EE 4,5 -6,5 -3,6 1,3

Belarus 2,3 -4,0 0,0 1,0
Russland 4,7 -3,5 -4,0 0,9
Ukraine 3,4 -33,0 1,8 7,5
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PROGNOSEN

Inflation

• Inflationsentwicklung wird aufgrund von Regierungsmaßnahmen sehr 

länderspezifisch sein

• Rückgang der Energiepreise sollte Inflationsdämpfend wirken

• Versorgungsengpässe werden an Wirkung verlieren

• Fiskalische Anreize tragen zu einer hartnäckigen Inflation bei – vor allem 

Kerninflation 

Inflation (avg, % yoy )

Global 2021 2022e 2023e 2024e
USA* 4,7 8,0 4,1 2,4
Eurozone 2,6 8,5 6,0 3,4
Österreich 2,8 8,6 6,0 3,1

CE 4,5 14,1 12,8 5,8
Tschechien 3,8 14,9 8,8 3,2
Ungarn 5,1 14,6 18,0 5,8
Polen 5,1 14,5 13,8 7,5
Slowakei 2,8 11,7 12,5 3,3
Slovenien 1,9 9,1 5,9 2,8

SEE 4,3 12,8 10,5 4,6
Albanien 2,0 6,6 4,8 2,8
Bosnien 2,0 14,0 6,0 3,0
Kroatien 2,6 10,6 6,7 3,3
Kosovo 3,4 11,2 5,8 2,2
Rumänien 5,1 13,8 11,7 4,8
Serbien 4,0 12,2 12,8 6,3

EE 7,0 14,0 7,9 4,9

Belarus 9,5 13,0 15,5 12,5
Russland 6,6 13,3 6,7 4,0
Ukraine 9,3 20,1 22,8 15,9

Quelle: *Focus Economics December 2022, Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research
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GELDPOLITIK USA & EUROPA
Fed ist vorangeschritten & früher am Ziel, in H1 23 EZB mit mehr Zinsschritten 

Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research
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KGV Gewinnwachstum Div. Rendite

2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e

Euro STOXX 
50

11,7 11,5 23,1 % 1,0 % 3,3 % 3,4 %

DAX 11,5 11,2 6,5 % 1,8 % 3,3 % 3,4 %

SMI 19,0 15,8 -2,2 % 20,2 % 3,0 % 3,2 %

ATX 5,8 7,3 31,9 % -20,7 % 5,0 % 5,4 %

S&P 500 17,7 17,1 7,6 % 3,0 % 1,6 % 1,7 %

Nasdaq 100 22,5 21,2 0,5 % 6,2 % 0,9 % 1,0 %

TOPIX 13,6 12,3 54,5 % 11,2 % 2,5 % 2,7 %

MSCI World 15,7 15,3 10,5 % 2,5 % 2,1 % 2,2 %

MSCI EM 11,7 11,5 7,3 % 1,4 % 3,2 % 3,1 %

HSCE 5,8 5,3 6,5 % 9,2 % 5,0 % 5,4 %

e = estimated (Konsensschätzungen)
Quelle: Refinitiv, IBES, RBI/Raiffeisen Research
Letztes Update: 16.01.2023 um 09:39:41

AKTIENMÄRKTE
im Überblick

Aktienmärkte

• Restriktivere Geldpolitik könnte auf die kommenden Wochen und Monate 

noch für höhere Volatilität sorgen

• Auf Gesamtjahressicht sollten sich jedoch viele Risikofaktoren weiter auflösen

• Der breite Aktienmarkt bietet daher für 2023 einiges an Potenzial

• Vor allem im Growth-Bereich hinkt der Markt noch hinterher – mit 

zunehmendem abflauenden Gegenwind durch die Geldpolitik sollte sich die 

Bewertungslücke zum breiten Markt aber wieder annähern

• Viele namhafte Tech-Unternehmen durchlaufen außerdem bereits jetzt einen 

Restrukturierungsprozess – sollten daher bei einem tatsächlichen weiteren 

Abschwung besser gerüstet sein

• Wir favorisieren daher Growth über Value – aber Potenzial ist begrenzt!

Unternehmensanleihen

• Spreads vermutlich schon etwas zu weit gen Süden gelaufen, Bild sollte sich 

erst in H2 2023 weiter aufklaren
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• Konjunkturseitig dürfte eine Rezession in der Eurozone für die Jahreswende 22/23 eine ausgemachte Sache sein. Diese sollte aber 

„sanft“ ausfallen, wodurch im Anschluss keine allzu starke Erholung zu erwarten ist – viele altbekannte Belastungsfaktoren 

nehmen ab, werden uns aber auch 2023 beschäftigen

• Die Inflation sollte weiter an Dynamik verlieren, wenngleich die Niveaus hoch bleiben

• Notenbanken behalten straffen Kurs bei

• Der Euro sollte sein Comeback fortsetzen

• Spreads bei Unternehmensanleihen bereits etwas zu stark zurückgelaufen, daher H1 23 voraussichtlich holprig, Entspannung in H2 

aber wahrscheinlich

• Aktienmärkte bieten einiges an Aufholpotenzial, welches sich im Jahresverlauf manifestieren sollte

• Allen voran der Growth-Bereich hat bei abnehmenden Zinssorgen gute Chancen

• Wenn die Korrelationen halten haben Kryptos gute Chancen heuer ebenfalls ein kleines Comeback zu geben

ZUSAMMENFASSUNG
2023 verspricht einiges an Entspannung
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Die RBI ist ein Kreditinstitut gemäß § 1 Bankwesengesetz (BWG) mit dem Firmensitz Am Stadtpark 9, 1030 Wien, Österreich.
Raiffeisen Research ist eine Organisationseinheit der RBI.
Zuständige Aufsichtsbehörde: Als ein Kreditinstitut gemäß § 1 Bankwesengesetz (BWG) unterliegt die Raiffeisen Bank International AG („RBI“) der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht (FMA) und der Oesterreichischen Nationalbank.
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Disclaimer
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Sofern nicht ausdrücklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), werden die von der RBI beschäftigten Analysten nicht für bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergütet. Die Vergütung
des Autors bzw. der Autoren dieses Berichtes basiert (unter anderem) auf der Gesamtrentabilität der RBI, die sich unter anderem aus den Einnahmen aus dem Investmentbanking und sonstigen Geschäften der RBI ergibt. Im
Allgemeinen verbietet die RBI ihren Analysten und diesen Bericht erstattenden Personen den Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten jeglicher Unternehmen, die von den Analysten abgedeckt werden, sofern
der Erwerb nicht von der Compliance-Abteilung der RBI vorab genehmigt wurde.
Die RBI hat folgende organisatorische oder verwaltungstechnische Vereinbarungen – einschließlich Informationsschranken – zur Verhinderung oder Vermeidung von Interessenskonflikten im Zusammenhang mit Empfehlungen
getroffen: Die RBI hat grundsätzlich verbindliche Vertraulichkeitsbereiche definiert. Diese sind typischerweise solche Einheiten von Kreditinstituten, die von anderen Einheiten durch organisatorische Maßnahmen hinsichtlich des
Informationsaustausches abzugrenzen sind, weil dort ständig oder vorübergehend compliance-relevante Informationen anfallen können. Compliance-relevante Informationen dürfen einen Vertraulichkeitsbereich grundsätzlich nicht
verlassen und sind im internen Geschäftsverkehr auch gegenüber anderen Einheiten streng vertraulich zu behandeln. Das gilt nicht für die im üblichen Geschäftsablauf betriebsnotwendige Weitergabe von Informationen. Diese
beschränkt sich jedoch auf das unbedingt Erforderliche (Need-to-know-Prinzip). Werden compliance-relevante Informationen zwischen zwei Vertraulichkeitsbereichen ausgetauscht, darf das nur unter Einschaltung des Compliance
Officers erfolgen.
SONDERREGELN FÜR DAS VEREINIGTE KÖNIGREICH GROSSBRITANNIEN UND NORDIRLAND (UK): Dieses Dokument stellt weder ein öffentliches Angebot im Sinne des Kapitalmarktgesetzes („KMG“) dar, noch einen Prospekt im Sinne
des KMG oder des Börsengesetzes. Ferner beabsichtigt dieses Dokument nicht die Empfehlung des Kaufs oder Verkaufs von Wertpapieren oder anderen Anlageformen im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Dieses Dokument
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Disclaimer
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International Markets (USA) LLC, einen in den USA registrierten Broker-Dealer (‚RBIM‘), und vorbehaltlich der nachstehenden Bedingungen.
SPEZIFISCHE INFORMATIONEN FÜR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Research-Dokument ist ausschließlich für institutionelle Investoren bestimmt und unterliegt nicht allen Unabhängigkeits- und
Offenlegungsstandards, die für die Erstellung von Research-Unterlagen für Kleinanleger/Privatanleger anwendbar sind. Dieser Bericht wurde Ihnen durch die RB International Markets (USA) LLC (abgekürzt „RBIM“) , einen in den US
registrierten Broker-Dealer übermittelt, wurde jedoch von unserem nicht-US-amerikanischen Verbundunternehmen Raiffeisen Bank International AG („RBI“) erstellt. Jeder Auftrag zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, die
Gegenstand dieses Berichtes sind, müssen bei der RBIM platziert werden. Die RBIM ist unter folgender Adresse erreichbar: 1133 Avenue of the Americas, 16th Floor, New York, NY 10036, 212-600-2588. Dieses Dokument wurde
außerhalb der Vereinigten Staaten von einem oder mehreren Analysten erstellt, für die möglicherweise nicht Vorschriften hinsichtlich der Erstellung von Berichten und der Unabhängigkeit von Forschungsanalysten galten, die mit
jenen vergleichbar sind, die in den Vereinigten Staaten in Kraft sind. Der/die Analyst/en, der/die dieses Dokument erstellte/n, (i) sind nicht bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) in den Vereinigten Staaten als
Research-Analysten registriert oder qualifiziert und (ii) dürfen keine assoziierten Personen der RBIM sein und unterliegen daher nicht den Vorschriften der FINRA, inklusive der Vorschriften bezüglich des Verhaltens oder der
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Disclaimer
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EU-VERORDNUNG NR. 833/2014 ÜBER RESTRIKTIVE MASSNAHMEN ANGESICHTS DER HANDLUNGEN RUSSLANDS, DIE DIE LAGE IN DER UKRAINE DESTABILISIEREN

Bitte beachten Sie, dass sich die Analysen und Empfehlungen nur auf Finanzinstrumente beziehen, die nicht von Sanktionen gemäß EU-Verordnung Nr. 833/2014 über restriktive Maßnahmen angesichts der Handlungen Russlands, die 
die Lage in der Ukraine destabilisieren, in der geltenden Fassung betroffen sind. Das sind Finanzinstrumente, die vor dem 1. August 2014 begeben wurden. 

Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass der Erwerb von Finanzinstrumenten mit einer Laufzeit von über 30 Tagen, die nach dem 31. Juli 2014 begeben wurden, gemäß EU-Verordnung Nr. 833/2014 über restriktive Maßnahmen 
angesichts der Handlungen Russlands, die die Lage in der Ukraine destabilisieren, in der geltenden Fassung verboten ist. Zu solchen verbotenen Finanzinstrumenten wird nicht Stellung genommen.

HINWEIS FÜR DAS FÜRSTENTUM LIECHTENSTEIN: Die RICHTLINIE 2003/125/EG DER KOMMISSION vom 22. Dezember 2003 zur Durchführung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die 
sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Interessenkonflikten wurde im Fürstentum Liechtenstein durch die Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung in nationales Recht umgesetzt.

Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers unter dem jeweils anwendbaren Recht als rechtswidrig, unwirksam oder nicht durchsetzbar herausstellen, ist die betreffende Bestimmung, soweit sie von den übrigen Bestimmungen 
trennbar ist, so zu behandeln, als wäre sie nicht Bestandteil dieses Disclaimers; in keinem Fall berührt sie die Rechtmäßigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der übrigen Bestimmungen. 

Disclaimer
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