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Auch in diesem Jahr spielt sich dasselbe 

Drama ab, das die Märkte schon 2022 in 

Atem gehalten hat: Zentralbanker geben 

sich alle erdenkliche Mühe, um die Infla-

tion einzudämmen, ohne gleichzeitig die 

Finanzstabilität zu gefährden.

Dieser Balanceakt ist alles andere als 

ungefährlich, wie etwa die hohen Schwan-

kungen bei britischen Staatsanleihen im 

vergangenen Jahr oder die Turbulenzen 

im Bankensektor in diesem Jahr deutlich 

gemacht haben. In der Tat hat sich das Zu-

rückfahren der zuvor in Rekordhöhe ge-

währten geldpolitischen Anreize als glo-

baler Stresstest für die Finanzmärkte er-

wiesen.

Wachstumserwartungen

Zwischenzeitlich gab es Hoffnung, dass 

sich die Weltwirtschaft vielleicht nicht 

gleich auf wundersame Weise erholt, aber 

dass doch zumindest einige der schlimms-

ten in den zurückliegenden Monaten be-

fürchteten Folgen abgewendet werden 

können. Der Druck auf die Banken und die 

verschärften Kreditvergabebedingungen 

lassen uns diese Hoffnungen allerdings 

trügerisch erscheinen.
Es sind eben diese Faktoren, die uns in 

unserem Ausblick für das globale Wachs-

tum bestärken. Damit liegen wir klar 

unter den Konsensusschätzungen. Im Ver-

gleich zu unseren Mitbewerbern sind wir 

insbesondere für die USA pessimistisch. 

Dort erwarten wir für das erste Quartal 

2024 ein jährliches Wachstum des Brutto-

inlandsprodukts (BIP) von rund -1,5% – 

niedriger als alle Erwartungen, die andere 

Häuser Bloomberg mitgeteilt haben. 

Für das Wachstum im Euroraum sind 

wir etwas optimistischer – unsere Erwar-

tung für das erste Quartal 2024 ist zwar 

eine der niedrigsten, aber immerhin nicht 

die absolut niedrigste. Die Eurozone steht 

besser da als befürchtet, dank niedrigerer 

Energiepreise und staatlicher Unterstüt-

zungspakete, die den Druck von den Real-

einkommen nehmen. Aber genau wie in 

den USA glauben wir, dass auch hier ein 

nachlassender Kreditimpuls ein schwä-

cheres Wachstum nach sich ziehen wird.

Die Herausforderung für die Zentralban-

ken besteht heute darin, die Finanzstabili-

tät aufrechtzuerhalten und sich gleichzei-

tig einer hartnäckigen Inflation entgegen-

zustellen. In den USA kühlt sich zwar die 

Kerninflation ab, aber die Rückkehr zum 

Zielwert von 2% wird nur durch eine Re-

zession möglich sein. Die Kerninflation im 

Dienstleistungssektor bleibt nach wie vor 

hoch, was auf die anhaltende Anspannung 

auf dem Arbeitsmarkt zurückzuführen ist. 

Ähnlich sieht es im Euroraum aus. Hier 

sind die Verbraucher nach wie vor optimis-

tisch, was ihre Beschäftigungsaussichten 

angeht. Gleichzeitig mangelt es im Dienst-

leistungssektor, in der Industrie und im 

Baugewerbe weiterhin an Arbeitskräften.

Generell schätzen wir die Mischung aus 

Wachstum und Inflation negativer ein als 

die Märkte. Die Zentralbanken werden 

nicht in der Lage sein, so schnell auf An-

zeichen wirtschaftlicher Schwäche zu 

reagieren, wie es sich die Märkte erhoffen. 

Zinssenkungen sind zwar möglich, aber 

erst, nachdem die Rezession die Situation 

auf den Arbeitsmärkten entspannt und 

den Inflationsdruck reduziert hat.

Wir können auch nicht ausschließen, 

dass die deutlich angehobenen Zinsen 

größere Verwerfungen an den Finanz-

märkten nach sich ziehen. Die Zentralban-

ken würden wahrscheinlich auf schwer-

wiegende Folgen reagieren, aber bis dahin 

dürften die Finanzmärkte bereits namhaf-

ten Schaden genommen haben.

In unseren letzten Veröffentlichungen 

haben wir immer wieder betont, dass Vo-

latilitätsschübe wahrscheinlich die ein-

zige Konstante sind, auf die Anleger sich 

in diesem Jahr verlassen können. Diese 

Volatilität hat taktische Möglichkeiten er-

öffnet und wird es auch weiterhin tun.

Angesichts unserer düsteren Einschät-

zung der makroökonomischen Aussichten 

bleiben wir jedoch insgesamt bearish ge-

genüber Risikoanlagen. Da sich die Infla-

tion als hartnäckiger erweisen dürfte als 

erhofft und da das ohnehin recht grobe 

Instrument der Zinserhöhungen nur mit 

deutlicher Verzögerung wirkt, werden die 

Unternehmensgewinne im zu erwarten-

den Abschwung wahrscheinlich leiden – 

und das unabhängig davon, ob die wirt-

schaftliche Landung eher weich oder hart 

ausfällt. Deshalb sind wir nach wie vor der 

Meinung, dass es für Anleger im weiteren 

Verlauf des Jahres bessere Einstiegsmög-

lichkeiten in Risikoanlagen geben wird als 

aktuell.
Was bringt die Zukunft? Die Pandemie 

und der Einmarsch Russlands in der  

Ukraine haben zwei wichtige Trends noch 

beschleunigt, von denen wir erwarten, 

dass sie die Investment-Landschaft in den 

kommenden Jahren prägen werden. Der 

erste ist der Übergang zu einer multipola-

ren Welt, die die Vorteile der Globalisie-

rung, die in den vergangenen 30 Jahren 

erzielt wurden, zu untergraben droht. Der 

zweite ist das wachsende Bedürfnis, zu-

verlässige Energiequellen zu sichern – und 

gleichzeitig den Übergang zu einer emis-

sionsarmen Welt zu vollziehen.

Geringere Expansion

Unsere jüngsten Untersuchungen deu-

ten zwar darauf hin, dass dieser Übergang 

erschwinglicher geworden ist. Trotzdem 

müssen wir die Investitionen noch erheb-

lich steigern, um bis 2050 das Ziel der 

Netto-Null-Emissionen zu erreichen. Auch 

Metalle und Mineralien müssen dabei eine 

zentrale Rolle spielen.
Aus all diesen Gründen sehen wir die 

Märkte vor geringerem Wachstum, höhe-

rer Inflation, durchweg höheren Anleihe-

renditen und niedrigeren Aktienerträgen 

– es sei denn, wir erleben ein Produktivi-

tätswunder. Ein offensichtlicher Kandi-

dat dafür ist die Einführung der KI-Tech-

nologie (KI steht für künstliche Intelli-

genz).
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Daher sind wir der Meinung, dass die 

Anleger ihre grundsätzliche Haltung än-

dern sollten, und zwar weg von einer Jagd 

auf Wertzuwachs in einer Welt des leichten 

Geldes. Vielmehr sollten wir uns darauf 

konzentrieren, Kapital in Unternehmen zu 

investieren, die die globale Energiewende 

vorantreiben, die Produktion ins Ausland 

verlagern, für stabile Lieferketten sorgen 

und die globale Sicherheit erhöhen.

Und wenn wir kurz- oder sogar mittel-

fristig keine Rückkehr zu quasi unbe-

schränkter Liquidität und niedriger Infla-

tion erleben, bedeuten die daraus resultie-

renden höheren Anleiherenditen zumin-

dest, dass Anleger bei festverzinslichen 

Wertpapieren eine Rendite erwarten 

können, die über den langfristigen Infla-

tionserwartungen liegt. Darüber hinaus 

sollten Anleihen, anders als im Jahr 2022, 

einen Performance-Puffer für Multi-Asset-

Portfolien bieten, wenn das Rezessions-

risiko steigt.
Diversifizierung bleibt deshalb unserer 

Meinung nach auch in den kommenden 

Jahren ein wichtiger Bestandteil des Ins- 

trumentariums von Anlegern – sowohl 

während des aktuellen Stresstests für die 

Märkte als auch in der Folgezeit.

Goodbye, leicht verdientes Geld 
Inflation, Bankenstress und Konjunkturrückgang erweisen sich als globaler Stresstest für die Märkte – Weitreichende Auswirkungen auf die Anlagestrategie 
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Sonja Laud

Chief Investment 
Officer bei Legal & 
General Investment 
Management 
(LGIM)
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Unternehmen, die sich über die Börse fi-nanzieren, dürfen keine Geheimniskrä-mer sein. Investoren erwarten zahlreiche Informationen unter anderem über die wirtschaftliche Lage, die Zukunftsaus-sichten, die Corporate Governance und zunehmend auch über Nachhaltigkeit. 

Essenziell für börsennotierte Unterneh-men ist dabei eine Investor-Relations-Ar-beit, die über die erforderliche Transpa-renzberichterstattung hinaus geht und die jeweiligen Zielgruppen angemessen infor-miert. Je besser die Investoren informiert sind, desto einfacher fällt ihnen die Inves-titionsentscheidung, weil sie Chancen und Risiken eines Investments einschätzen können. Im Wettbewerb um Kapital punk-tet daher das Unternehmen, das Transpa-renz herstellt.

Unterschiedliche Motivationen
Transparenz ist jedoch keine Einbahn-straße. Auch börsennotierte Unternehmen haben berechtigte Informationsbedürf-nisse gegenüber ihren Stakeholdern. Am deutlichsten wird dies im Fall der zahlrei-chen Rankings und Ratings, mit denen bör-sennotierte Unternehmen heute verglei-chend bewertet werden. Hierzu zählen Einschätzungen zu den Beschlüssen, die bei einer Hauptversammlung gefasst werden sollen, Bewertungen von ESG-Sachverhal-ten (Environment Social Governance), aber auch Wettbewerbe und Prämierungen in Bezug auf die Qualität des Geschäftsbe-richts, der Investor-Relations-Website oder der Kapitalmarktkommunikation.Die Herausgeber solcher Bewertungen sind zahlreich und haben unterschiedli-

che Motivationen. Sie reichen von spezia-lisierten Dienstleistern wie Stimmrechts-beratern und ESG-Ratingagenturen über NGOs (Non-Governmental Organizations – Nichtregierungsorganisationen) und an-dere unabhängige Organisationen bis hin zu Hochschulen oder Fachzeitschriften. 
Hohe Qualitätsstandards 

Alle Bewertungen haben eines gemein-sam: Sie können Auswirkungen auf die Unternehmen haben, die sie betreffen – sei es auf ihr Ansehen in der Gesellschaft, ihre Position im Finanzmarkt oder gar spezifische Investitionsvorhaben.Solche Bewertungen erfordern deshalb hohe Standards an Transparenz und Qua-lität. Das Risiko von Qualitätsmängeln betrifft dabei viel stärker die Unterneh-men als die Investoren. Letztere können – ein breit gestreutes Investment voraus-gesetzt – einzelne Fehleinschätzungen verkraften. Was für den Investor ärgerlich ist, kann für das betroffene Unternehmen signifikante Auswirkungen haben: ■ So kann das Urteil von Stimmrechtsbe-ratern Beschlüsse der Hauptversamm-lung beeinflussen und damit strategisch relevante Entscheidungen wie den Rah-men von Kapitalmaßnahmen oder die Zusammensetzung des Aufsichtsrats betreffen.
 ■ Ein Urteil eines Anbieters von ESG-Ra-tings oder von ähnlichen Bewertungen etwa zu ESG-Kontroversen kann Inves-titionsverbote zur Folge haben. Das hat unmittelbar Folgen für die Bewertung am Kapitalmarkt und die Möglichkeit, neue Finanzierungen einzuwerben. ■ Und ein schlechter Platz in einem Qua-litätsranking zur Corporate Gover-nance, zur Kapitalmarktkommunika-tion oder der Aussagequalität von Ge-schäftsberichten kann „hängen bleiben“ und die Reputation eines Unterneh-mens in der Öffentlichkeit sowie bei privaten und institutionellen Anlegern beeinträchtigen.

Grundregeln des Miteinanders
Unternehmen haben deshalb ein be-rechtigtes Interesse an fairen, qualitativ hochwertigen und damit seriösen Bewer-tungen. Um dieses Interesse zu wahren, sollte vor allem zweierlei gelten:

 ■ Die Methodik der Bewertungen, ihre Anwendung und die verwendeten Da-tenquellen müssen gegenüber den Un-ternehmen transparent sein, ohne dass die Unternehmen dafür bezahlen müs-sen. Es muss möglich sein, sich auf die Bewertungsprozesse einzustellen, et-waige Missverständnisse und Datenfeh-ler zu erkennen und angemessen darauf zu reagieren. ■ Die Anbieter von Bewertungen dürfen sich einem Dialog mit den Unterneh-men nicht verschließen. Dieser sollte stattfinden, bevor eine Bewertung öf-fentlich gemacht oder an die Kunden der Anbieter weitergeleitet wird. Das dient der Qualitätssicherung, da nur so Fakten diskutiert und korrigiert werden können, die einer Bewertung zugrunde liegen.
Manche Akteure, die entsprechend rele-vante Bewertungen erstellen, haben die Verantwortung erkannt, die mit ihrer Rolle im Kapitalmarkt einhergeht. So sind 

zum Beispiel Stimmrechtsberater mit Vor-lauf zur Hauptversammlungssaison zum geordneten Dialog und zur Transparenz bereit. Das ist eine gute Entwicklung. Ge-fördert und gefordert wird diese Trans-parenz zum Teil auch durch regulatori-sche Mindeststandards oder Selbstver-pflichtungen.

Der Verantwortung bewusst sein
Leider sind sich aber nicht alle, die Unternehmen von außen bewerten, ihrer Verantwortung vollends bewusst, scheuen den Dialog über Faktengrund-lagen und die eigene Methodik oder ver-suchen, aus intransparenten Bewertun-gen Geschäft zu generieren, indem sie sich Transparenz bezahlen lassen. Auch sind nicht alle bereit, Bewertungsfehler einzugestehen und zügig zu korrigieren. Diese Akteure müssen sich deshalb die Frage gefallen lassen, ob sie es mit der Transparenz, der Seriosität und dem 
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Verantwortungs bewusstsein, die sie von Unternehmen zurecht einfordern, selbst gleichermaßen ernst nehmen.
Fairen Umgang pflegen

Eine Voraussetzung für leistungsfähige Kapitalmärkte ist, dass alle Marktteilneh-mer einen fairen und transparenten Um-gang miteinander pflegen. Für die Unter-nehmen bedeutet dies, die Informations-bedarfe der Stakeholder ernst zu nehmen und auch dann zu erfüllen, wenn es ein-mal schlechte Nachrichten zu kommuni-zieren gibt.
Für diejenigen, die Unternehmen be-werten, ranken oder auch nur über sie be-richten, bedeutet es, dass sie sich der Wir-kung der eigenen Wertungen bewusst bleiben und sich dem Dialog mit den Un-ternehmen über die Bewertungsmethodik und die darin einfließenden Inputdaten stellen. Kapitalmarktkultur ist eben auch Transparenzkultur.

Transparenz am Kapitalmarkt ist keine Einbahnstraße
Berechtigte Informationsbedürfnisse börsennotierter Unternehmen wahren – Fair, qualitativ hochwertig und damit seriös bewerten

Christine 
Bortenlänger

Geschäftsführende Vorständin 
Deutsches 
Aktieninstitut e.V.
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2023 war für Krones trotz aller wirtschaftlichen und 
 politischen Unsicherheiten erneut ein sehr erfolgreiches 
Geschäftsjahr. Das komplette Krones Team hat eine her-
vorragende Arbeit geleistet. Einen wichtigen Beitrag zu 
dem äußerst positiven Jahr lieferte bereits das neue 
 Zielbild »Solutions beyond tomorrow«.Die Chancen von Krones in dem wachsenden Getränke- 

und Lebensmittelmarkt sind groß – aber auch die damit 
verbundene gesellschaftliche Verantwortung. Dieser 
 stellen wir uns, indem wir mit zukunftsstarken und 
 innovativen Technologien eine nachhaltige Produktion 
unterstützen. 
Nachhaltigkeit und ressourcenschonende Produktion 
bleiben in den kommenden Jahren die bedeutendsten 
 Innovations- und Wachstumstreiber in unserer Branche. 
Die Kunden haben ambitionierte Nachhaltigkeitsziele, 
die sie mit energie- und medieneffizienten Produkten 
und Dienstleistungen von Krones erreichen können. 

www.krones.com

Zukunft gestalten

Umsatz  4.720,7 Mio. €  + 12,2 %
Auftragsbestand  4.122,3 Mio. €  + 18,9 % 
EBITDA  

457,3 Mio. €  + 22,5 %
rocE  

16,3 % + 2,2 PP
Ergebnis je Aktie  7,11 €  + 20,0 %
Dividende je Aktie  2,20 €  + 25,7 %
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