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Kernaussagen

— Weltwirtschaft im Gegenwind: Krieg in Europa, anhaltende Lieferengpisse und steigende Finanzierungskosten
— Leichte Entspannung bei den Energiepreisen diirfte fiir etwas niedrigere Inflationsraten sorgen

— Die robuste Binnennachfrage in Europa dimpft die unmittelbare Rezessionsgefahr

Prognosevergleich

2022 BIP-Wachstum 2023 BIP-Wachstum 2022 Inflation 2023 Inflation

Swiss Life AM |  Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus

USA 3.2% N 3.2% Vo 2.3% 2.2% N 6.9% N 7.0% N 3.0% N 3.2%
Eurozone 3.1% N 2.8% Vo 2.0% 2.3% 6.2% N 6.5% N 2.3% N 2.4% N
Deutschland 2.3% N 2.2% Vo 2.2% 2.5% N 5.9% N 6.3% N 2.7% N 2.7% N
Frankreich 3.2% 3.1% Vo 1.5% 1.8% N 3.9% N 4.2% N 2.1% 2.1% N
Grossbritannien | 4.1% 3.9% 1.7% N2 1.4% N2 7.0% N 7.2% N 3.5% N 3.9% N
Schweiz 2.5% 2.6% Vo 1.4% 1.8% N 1.8% 2.0% N 0.7% 0.9% N
Japan 2.0% N 2.1% Vo 1.6% 1.8% 1.7% N 1.6% N 0.7% N 1.0% N
China 4.5% N 4.9% Vo 5.2% N 5.1% N 2.3% 2.1% N7 2.0% 2.2% N

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 11. April 2022
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USA
Dienstleister verlieren an Fahrt

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:3.2% 2022:3.2%
2023:2.3% 2023:2.2%

Der Krieg in der Ukraine trifft die US-Wirtschaft vor
allem indirekt via hohere Rohstoffpreise. Deutlich be-
drohlicher fiir die US-Konjunktur sind die rasch stei-
genden Zinsen und die drohenden Lieferengpisse fuir
Konsumgiiter aus China aufgrund der neuen Lock-
downs und der Wartezeiten an chinesischen Hifen.
Die Zinsen fir 30-jihrige Fixhypotheken sind seit An-
fang Jahr von 3.2% auf tiber 5% gestiegen - der
schnellste Anstieg seit 1980. Die Refinanzierungsakti-
vititen von Hypotheken sind folglich eingebrochen
und auch Hypothekenantrige fir Hauskidufe sowie
Transaktionszahlen zeigen erste Zeichen der Schwi-
che. Der Dienstleistungssektor verliert aufgrund
schwindender Kaufkraft der Haushalte generell etwas
an Fahrt, auch wenn die April-Umfrage unter Ein-
kaufsmanagern (PMI) nach wie vor auf solides Wachs-
tum hindeutet. Die Musik spielt weiterhin im US-In-
dustriesektor, der gemiss der PMI-Umfrage gar an
Dynamik gewonnen hat und sich im April - im Gegen-
satz zu Europa - einer verbesserten Auftragslage er-
freute. Die Liicke zwischen hoher Konsumnachfrage
und eingeschrinktem Angebot dirfte sich damit wei-
ter schliessen, was zumindest bei inlidndisch produzier-
ten Giitern den Inflationsdruck etwas mindern

konnte.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 6.9% 2022:7.0%
2023: 3.0% 2023:3.2%

Die US-Inflation stieg im Mirz auf 8.5% und diirfte da-
mit ihren zyklischen Hohepunkt erreicht haben. Die
Energiepreise diirften nach dem deutlichen Anstieg im
Mirz nun in etwas ruhigere Fahrwasser geraten, wih-
rend die Kerninflation im Mairz zum ersten Mal seit
September 2021 nach unten tiberraschte (Anstieg um
10 Basispunkte auf 6.5%). Grund war ein starker Riick-
gang der Gebrauchtwagenpreise, die allerdings nach
wie vor 48% hoher als vor der Pandemie sind. Wir rech-
nen damit, dass die Inflation trotz Entspannung in den
nichsten Monaten Ende Jahr noch immer zwischen 4
und 5% notieren wird.
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Eurozone
Bisher bestitigte Annahmen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:3.1% 2022:2.8%
2023:2.0% 2023:2.3%

Bisher bestitigen der Kriegsverlauf in der Ukraine und
die aktuell verfiigbaren Konjunkturdaten die Annah-
men in unserem Basisszenario. So konzentriert sich
das Kriegsgeschehen weitgehend auf den Osten der
Ukraine, derweil die europidischen Abnehmer vor ei-
nem Boykott russischer Gaslieferungen zuriickschre-
cken. In Frankreich und Slowenien verzeichneten pro-
europdische Krifte Wahlerfolge und die absehbaren
Nato-Beitritte Schwedens und Finnlands deuten auf
ein weiteres Zusammenriicken der europiischen Part-
ner hin. Leider erwarten wir im Basisszenario kein ra-
sches Ende des Krieges, sondern stellen uns auf eine
langwierige Pattsituation ein. Damit in diesem Rah-
men eine weiche Landung der Wirtschaft gelingt, ist
die rasche Entspannung bei den Lieferengpissen in der
Industrie ebenso notwendig wie eine umsichtige Nor-
malisierung der Geldpolitik durch die Europiische
Zentralbank. Unabhingig vom Kriegsausbruch in der
unmittelbaren Nachbarschaft stellen die erneuten
Lockdowns in China und eine erhebliche Ausweitung
der Kreditaufschlige fir die stidlichen Teilnehmer-
staaten an der Wihrungsunion bedeutende Konjunk-
turrisiken dar. Vorderhand stiitzen die robuste Verfas-
sung des Arbeitsmarktes (siehe dazu auch Seite 1) und
erhohte Staatsausgaben die Binnennachfrage.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 6.2% 2022: 6.5%
2023:2.3% 2023: 2.4%

Seit November 2021 liegt die Inflation tberall in der
Eurozone tiber dem von der EZB angestrebten Zielwert
von 2%. In Lindern mit hohem Anteil der Energiekom-
ponenten im Warenkorb der Verbraucherpreisindizes
erreichte die Jahresteuerung per Mirz 2022 gar zwei-
stellige Werte. Die Entwicklung birgt die Gefahr einer
Loslosung der Inflationserwartungen aus ihrer Veran-
kerung. Am Preis fur inflationsgeschiitzte Anleihen
mit zehnjihriger Laufzeit des franzosischen oder des
deutschen Staates lisst sich eine erwartete jihrliche In-
flationsrate von 2.9% ableiten. Dies sind iiber 90 Basis-
punkte mehr als vor Kriegsausbruch.
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Deutschland
Anzeichen einer Stabilisierung

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:2.3% 2022:2.2%
2023:2.2% 2023: 2.5%

In unserem letzten Kommentar wiesen wir auf den Un-
terschied zwischen Stimmungs- und tatsichlichen Ak-
tivititsindikatoren hin. Deutlich zeigt sich dies an den
jungsten Zahlen fiir den ifo-Geschiftsklimaindex. Hier
bewegten sich die Angaben zur aktuellen Geschiftslage
(Aktivitdt) auch im April seitwirts, wogegen die Ant-
worten zur kinftigen Geschiftsentwicklung (Stim-
mung) nach dem heftigen Einbruch im Vormonat wie-
der etwas positiver ausfielen. Trotzdem ist die
Industrietitigkeit nahe am Stillstand. Werden bei-
spielsweise die Daten zum Einkaufsmanagerindex fiir
die Industrie um die hohen Werte bei den Lieferfristen
korrigiert, stagnierte die Industriedynamik im April
gegeniiber dem Vormonat. Auch der realisierte Strom-
verbrauch wihrend der vergangenen Wochen als Indi-
kator zur Produktion in der Industrie bestitigt diesen
Befund. Dabei leidet Deutschlands Industrie gleicher-
massen unter den gestiegenen Energiekosten wie unter
dem neuerlichen Unterbruch der Lieferketten. Ginz-
lich anders sieht es bei den Dienstleistern aus: Fiir die-
sen eher binnenwirtschaftlich orientierten Sektor der
deutschen Wirtschaft zeigt der Einkaufsmanagerindex
seit Jahresbeginn ununterbrochen nach oben. Trotz
Krieg in der Nachbarschaft ist vorderhand also eine
breite Rezessionsgefahr nicht zu erkennen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 5.9% 2022: 6.3%
2023:2.7% 2023:2.7%

Die vorldufigen Werte zur Inflation im April werden
erst nach Redaktionsschluss dieses Kommentars verof-
fentlicht. Wir gehen von einem Anstieg des Verbrau-
cherpreisindex zum Vormonat um 0.4% aus. Dies wire
gleichbedeutend mit einem Riickgang der Jahresteue-
rung von 7.3% auf 7.0%. Anzeichen einer leichten Ent-
spannung sind erkennbar bei den Kraftstoffpreisen,
welche seit Mitte Mirz um tiber 10% gesunken sind.
Ein weiterer Riickgang der Energiepreise stellt ein er-
hebliches Prognoserisiko nach unten dar. Bei unverin-
derten Energiepreisen diirfte die Inflationsrate jedoch
bis Mitte 2024 iiber 2.0% verharren.
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Frankreich
Einmal mehr mit Macron

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:3.2% 2022:3.1%
2023:1.5% 2023:1.8%

«One more time» und «Ode an die Freude»: Mit diesen
musikalischen Beitrigen von Daft Punk und
Beethoven zelebrierte Emmanuel Macron seine Wie-
derwahl. Trotz Erfolgen seiner Arbeitsmarktreformen
(siehe dazu auch die Grafik des Monats auf Seite 1)
und hoher internationaler Reputation haftet seiner
Wahl aber der Makel an, dass die Hilfte der Wihler
Frankreichs ihre Stimme extremen Vertretern von
links oder rechts gab. So bleibt bis zu den Parlaments-
wahlen im Juni eine gewisse Unsicherheit beziiglich
Macrons kiinftiger Gestaltungsmaoglichkeiten. Die ak-
tuellen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen schei-
nen vorteilhaft: Die seit Kriegsausbruch erhiltlichen
Daten zur konjunkturellen Dynamik zeigen Wider-
standsfihigkeit. So kletterte der Einkaufsmanagerin-
dex ftr den Dienstleistungsbereich gemiss vorliufigen
Zahlen im April auf den hochsten Wert seit Januar
2018. Die Aufhebung der letzten Eindimmungsmass-
nahmen befligelt die private Konsumnachfrage
ebenso wie den internationalen Tourismus. Im Ver-
gleich zum starken Einbruch der Unternehmerstim-
mung in Deutschland deuten auch die Umfragen zur
Lage in der verarbeitenden Industrie in Frankreich auf
eine Fortsetzung des wirtschaftlichen Aufschwungs im
Laufe der kommenden Quartale hin.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:3.9% 2022: 4.2%
2023:2.1% 2023:2.1%

Im Unterschied zur Unternehmerstimmung zeigen
Umfragen unter Frankreichs Haushalten deutlich
nach unten. Neben den Angsten im Zusammenhang
mit dem Kriegsausbruch in Europa wird der Kaufkraft-
verlust immer mehr zum Alltagsthema. Nach unserer
aktuellen Einschitzung (unter der Annahme stabiler
Energiepreise an den internationalen Rohwarenmairk-
ten) durfte die Inflationsrate im April auf einen
Hochststand von 4.6% geklettert sein. Im Anschluss
daran gehen wir von einem Riickgang der Inflationsra-
ten aus. Im Schlussquartal 2022 liegt die Inflation im
Basisszenario wieder unter 3.5%.
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Grossbritannien
Starkes erstes Quartal

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:4.1% 2022:3.9%
2023:1.7% 2023:1.4%

Bisher publizierte Daten suggerieren, dass die britische
Wirtschaft unter den grossen Industrielindern wohl
das stirkste Wachstum im ersten Quartal hingelegt
hat. Besonders der Dienstleistungssektor ist dyna-
misch unterwegs: Nach der Winterdelle ist beispiels-
weise das Gastgewerbe im Februar wieder auf dem Vor-
Pandemie-Niveau angelangt. Noch viel wichtiger ist
die positive Entwicklung der Dienstleistungsexporte,
die in Grossbritannien gleich wichtig wie Giiterexporte
sind und die - unbeeindruckt von Brexit - innert Jah-
resfrist um 13.5% gestiegen sind. Im Inland zeigt sich,
dass sich die Konsumausgaben von Giitern zu Dienst-
leistungen verlagert haben - die realen Detailhandels-
umsitze befinden sich seit dem Hohepunkt im April
2021 auf einem Abwirtstrend. Ein grosser Bremsklotz
der britischen Wirtschaft bleibt der Immobiliensektor,
dessen Wertschépfung im Februar 2022 noch immer
2.4% unter dem Vor-Pandemie-Niveau lag, mit wenig
Aussicht auf eine rasche Erholung in einem Umfeld
steigender Zinsen. Der Start ins zweite Quartal verlief
harziger: Die April-Umfrage unter Einkaufsmanagern
zeigte gerade bei den vorausschauenden Komponenten
Schwichezeichen. So ging das Wachstum der Auftrige
sowohl im Dienstleistungs- als auch im Industriesek-
tor zuriick, in der Industrie besonders bei Auftrigen
aus dem Ausland.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:7.0% 2022:7.2%
2023: 3.5% 2023:3.9%

Sowohl Gesamt- wie auch Kerninflation iiberraschten
im Mirz abermals positiv und stiegen auf 7.0% respek-
tive 5.7%. Im April droht ein neuer Inflationsschub,
weil die regulierte Preiseobergrenze fiir Gas und Elekt-
rizitit angehoben wurde. Das durchschnittliche Lohn-
wachstum zog ebenfalls an, von 4.8% im Januar auf
5.4% im Februar (noch keine Daten fiir Mirz verfiig-
bar). Damit leiden die Briten nach wie vor weniger
stark unter Reallohneinbussen als die Arbeitnehmen-
den in vielen Lindern der Eurozone.
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Schweiz
Nachlassende Exportdynamik

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:2.5% 2022: 2.6%
2023:1.4% 2023:1.8%

Weiterhin bleibt das inlindische Konsumverhalten
vom Kriegsausbruch in der Ukraine nicht beeintrich-
tigt, ebenso setzt sich die Erholung der internationalen
Reisetitigkeit gemessen an den Flugbewegungen ab
Zirich fort. Die private Nachfrage nach Giitern und
Dienstleistungen wird gestiitzt durch die robuste Lage
am Arbeitsmarkt und die Aufhebung der letzten ver-
bliebenen Massnahmen zur Eindimmung der Pande-
mie. Im scheinbaren Widerspruch zu obigen Aussagen
weist der Indikator zur woéchentlichen Wirtschaftsak-
tivitit (WWA) des Staatssekretariats fur Wirtschaft
(SECO) seit Ende Februar auf eine Verlangsamung der
konjunkturellen Dynamik hin. Allerdings weist das
SECO darauf hin, dass diese Verlangsamung sehr stark
auf die Normalisierung der zuvor hohen Exportvolu-
men der Pharma- und Chemiefirmen zuriickzufithren
sei. Die jiingsten Werte des durch Raiffeisen Schweiz
erhobenen Einkaufsmanagerindex fiir die KMU-Be-
triebe deuten auf eine Belebung in den stirker binnen-
orientierten Sektoren der Wirtschaft hin. So sehen wir
fiir 2022 weiterhin von einer starken Abwirtsrevision
unserer Prognose fir das BIP-Wachstum ab: Rechne-
ten wir zu Anfang des Jahres noch mit einem durch-
schnittlichen Wachstum von 2.6%, liegt unsere aktu-
elle Schitzung mit 2.5% nur geringfuigig tiefer. Die
Konsensusprognose reduzierte sich im gleichen Zeit-
raum von 3.0% auf nun 2.6%.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:1.8% 2022:2.0%
2023:0.7% 2023: 0.9%

Mit 2.4% iibertraf die Inflationsrate auch im Mirz
2022 den oberen Rand des von der Schweizerischen
Nationalbank angestrebten Zielbands von 0% bis 2%.
Nach unseren Berechnungen diirfte die Inflationsrate
im zweiten Quartal ihren zyklischen Hochststand
tiberschreiten. Der hohe Anteil administrativ festgeleg-
ter Preise im Warenkorb zur Messung der Konsumen-
tenpreise bedeutet, dass die Weitergabe gestiegener
Einkaufspreise erst mit Verzogerung erfolgt und daher
die Teuerung auch 2023 spiirbar bleiben wird.
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Japan
Der Staat kommt zu Hilfe

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:2.0% 2022:2.1%
2023: 1.6% 2023: 1.8%

In Japan war im April das grosste wirtschaftspolitische
Thema die Talfahrt des Yen. Die japanische Wihrung
verlor seit Anfang Mirz trotz geopolitischer Risiken
rund 10% ihres Werts gegeniiber dem US-Dollar -
hauptsichlich aufgrund der zunehmenden Zinsdiffe-
renz. Dies verteuert Importe, was die Problematik stei-
gender Energiepreise in Japan verstirkt - ein Land, das
bei fossiler Energie mit Ausnahme von Kohle komplett
vom Ausland abhingig ist. Die bisherige Erfahrung in
Japan zeigt, dass importierte Inflation meist keine
namhaften Lohnsteigerungen oder Preiserh6hungen
fiir Exportgiiter nach sich zieht und sich letztlich ne-
gativ auf Konsum und Investitionen auswirkt. Die Re-
gierung unter Premier Kishida hat deshalb ein Paket
im Umfang von 6.2 Billionen Yen (rund 45 Milliarden
Euro) angekiindigt, um diese drohenden negativen
Auswirkungen abzufedern. Dieses beinhaltet einen
bunten Strauss an Massnahmen, unter anderem Sub-
ventionen an Treibstoff-Grosshindler, direkte Geld-
transfers an Haushalte mit tiefen Einkommen und
staatliche Beitrige an Kreditkosten fiir kleine und
mittlere Unternehmen. Derweil sind die dkonomi-
schen Zahlen aber erstaunlich stabil. Der Einkaufsma-
nagerindex fur Dienstleister ist im April zum ersten
Mal seit Dezember 2021 wieder iiber die Wachstums-
schwelle gerutscht, die Auftragslage in der Industrie ist
stabil geblieben und die Arbeitslosenquote ist im Mirz
auf bescheidene 2.6% gefallen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:1.7% 2022: 1.6%
2023:0.7% 2023: 1.0%

Die Inflation steigt auch in Japan, aber ausgehend von
sehr tiefen Niveaus. Die Gesamtinflation bewegte sich
im Mirz von 0.9% auf 1.2%, wihrend die japanische Va-
riante der Kerninflation, die verderbliche Nahrungs-
mittel und Energie ausschliesst, von -1.0% auf -0.7%
gestiegen ist. Die Inflation wird weiter ansteigen, aber
voraussichtlich nicht in einem Ausmass, das die Bank
of Japan zu einer Anderung ihrer Tiefzinspolitik bewe-
gen wird.
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China
Lockdown bedroht die Wirtschaft

BIP-Wachstum
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2022: 4.5% 2022:4.9%
2023:5.2% 2023:5.1%

Obwohl Chinas Wirtschaftswachstum im ersten Quar-
tal mit 4.8% gegeniiber dem Vorjahr stirker ausfiel als
erwartet, hinterliess die Omikron-Welle Spuren in den
Mirz-Konjunkturdaten, die sich weitgehend verlang-
samt haben. Da die Finanzmetropole Shanghai erst
Ende Mirz in einen Lockdown ging, wird die Konjunk-
tur im zweiten Quartal stark einbrechen. Hochfre-
quente Indikatoren wie tigliche Autoverkiufe sowie
Mobilititsindikatoren deuten bereits auf eine zuneh-
mende Schwiche im April hin. Wir gehen deshalb da-
von aus, dass Chinas Wirtschaft im zweiten Quartal ge-
geniiber den ersten drei Monaten des Jahres
schrumpfen wird, und korrigieren unsere Wachstums-
prognose auf 4.5% von 5% zuvor. Da viele andere Pro-
vinzen Vorsichtsmassnahmen ergreifen, um einen der-
art harten Lockdown zu vermeiden, konnten Covid-
Fille ausserhalb Shanghais bisher weitgehend in
Schach gehalten werden. Aufgrund dieser Haltung be-
steht Grund zur Annahme, dass China nicht in eine Si-
tuation geraten wird, in der ein landesweiter Lock-
down verhingt werden muss. Die schnelle Ausbreitung
der Omikron-Welle bleibt jedoch fiir unseren Ausblick
ein grosses Risiko. Zudem belasten Unterbrechungen
der Logistikketten die Produktionstitigkeit im Land,
wihrend auch die Uberlastung am grossten Container-
hafen der Welt zunimmt. Der Lockdown von Shanghai
belastet somit nicht nur die Binnenwirtschaft, sondern
bedroht auch die globalen Lieferketten.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:2.3% 2022:2.1%
2023:2.0% 2023:2.2%

Chinas Inflationsrate lag im Mirz bei moderaten 1.5%.
Der globale Anstieg der Agrarpreise fithrte zwar zu ho-
heren Preisen ausgewihlter Artikel wie Mehl und Spei-
sedl, aber Schweinefleischpreise, die rund 2.5% des chi-
nesischen Verbraucherpreisindex ausmachen, werden
durch das wachsende Angebot nach unten gezogen.
Zudem werden die Lockdown-Massnahmen, welche
die Konsumausgaben dimpfen, die Kerninflation wei-
terhin auf tiefem Niveau halten.
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Zinsen und Anleihen
Aufwirtstrend der Zinsen diirfte anhalten

USA

— In den USA tendierten die Langfristzinsen im April
angesichts der soliden Konjunktur und der steigen-
den Inflation weiter nach oben. Die erwarteten zehn-
jihrigen Realrenditen kehrten auf null zurtick. Die
kurzfristigen Zinsen stiegen, weil eine schnellere
Straffung der Geldpolitik wahrscheinlicher wurde.

— Der Markt erwartet, dass der US-Leitzins bis Jahres-
ende auf 2.25% steigen wird. Das Fed diirfte den Leit-
zins an ihrer Mai- und ihrer Juni-Sitzung jeweils um
50 Basispunkte (BP) anheben.

Eurozone

— Steigende Energiepreise befeuern die Inflation in
Europa. Die Renditen auf Staatsanleihen legten in
den ersten Monaten 2022 markant zu. Der Ukraine-
krieg wirkt sich negativ auf die Wirtschaft aus, laut
den Einkaufsmanagerindizes (PMI) fiir April ist die-
ser Effekt bisher jedoch eher beschrinkt. Deutsch-
land ist am stirksten betroffen.

— Die Europiische Zentralbank (EZB) drosselt das
Wertpapierkaufprogramm (APP) und dirfte es im
dritten Quartal 2022 beenden. Gemiss jlingsten
Kommentaren von EZB-Vertretern konnte der Zins-
schritt bereits im Juli erfolgen. Wir halten dies fir
unwahrscheinlich und erwarten die erste Anhebung
im September und eine weitere im Dezember.

Grossbritannien

— Auch in Grossbritannien stiegen die Renditen auf
Staatsanleihen an, allerdings weniger stark als im
Euroraum.

— Die Bank of England (BoE) diirfte die Zinsen dieses
Jahr noch zweimal anheben. Insgesamt wiren es
dann vier Zinsschritte im gesamten Jahr.

Schweiz

— In der Schweiz stiegen die Zinsen wie in Europa an.
Anleihen mit negativer Rendite sind fast verschwun-
den.

— Wir glauben, dass die Schweizerische Nationalbank
(SNB) die Zinsen nicht vor der EZB erhdhen wird.
Sie diirfte den Leitzins im Dezember 2022 anheben.
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Erwartete Realrenditen gingen in den USA auf null zuriick

Erwartete Realrendite 10-jahriger Staatsanleihen
(Nominalrendite minus Breakeven-Inflation)

0.5

0.0

-0.54

%

-2.04

-2.54

-3.04

2021 " 2022
=USA =Deutschland

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers

In den ersten Monaten 2022 stiegen die Renditen auf
Staatsanleihen wegen der hoheren Inflation stark an,
verschirft durch die kriegsbedingt héheren Energie-
und Rohstoffpreise. In den USA legten auch die erwar-
teten Realrenditen zu und liegen nun nahe null. Dies
widerspiegelt die solide Konjunktur im Land. In Eu-
ropa bleiben die Realrenditen stark negativ. Europa ist
zwar wirtschaftlich stirker vom Ukrainekrieg betrof-
fen, laut den PMI fiir April sind die Bremsspuren aber
bisher iiberschaubar. Fiir eine abschliessende Beurtei-
lung ist es jedoch zu frith, da der Krieg noch lange dau-
ern konnte. Die wirtschaftlichen Unsicherheiten blei-
ben angesichts der Drohung eines Stopps russischer
Gaslieferungen gross. Besonders Deutschland wire
stark betroffen. In China fiithrt die Null-Covid-Strate-
gie zu weiteren Lockdowns und zu erneuten moglichen
Unterbrechungen in den Lieferketten. Beides konnte
die Inflation befeuern und das Wirtschaftswachstum
dimpfen. Die steigende Inflation fiihrte zu einer dras-
tischen Politikinderung vieler Zentralbanken. Die Ver-
schirfung der finanziellen Bedingungen hat eine rest-
riktivere Kreditvergabe durch Banken zur Folge. Dies
erhoht das Rezessionsrisiko 2023 und macht uns beim
Kreditrisiko vorsichtig. Die Renditen auf Staatsanlei-
hen durften in naher Zukunft weiter steigen, aber lang-
samer als zuletzt. Da die Zentralbanken die Leitzinsen
anheben, diirften sich die Zinskurven verflachen.
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Aktien

Inflation und tieferes Wachstum belasten die Mirkte

USA

— Im April verlor der US-Markt satte 7.9%. Die Perfor-
mance seit Jahresbeginn betrigt -12.8%. Die Ge-
winnmargen begannen im Q3 2021 zu sinken und
diirften dies weiter tun. Dennoch rechnet der Markt-
konsens damit, dass die Margen im Q3 2022 ein All-
zeithoch erreichen. Die Berichtssaison begann gut.

— Der US-Markt bleibt teurer als die tibrigen Mirkte
(Kurs-Gewinn-Verhiltnis, KGV: 21) und der Anstieg
der Nominal- und der Realrenditen sorgt dafiir, dass
Anleihen gegentiber US-Aktien zunehmend attrak-
tiv werden.

Eurozone

— Der Aktienmarkt der Eurozone biisste im April 3.5%
ein, seit Jahresbeginn 12.3%.

— Wie in den USA scheinen uns die Erwartungen fiir
das Gewinnwachstum zu hoch. Anders als im US-
Markt bleiben die Realzinsen aber negativ und die
Bewertung liegt nahe des historischen Durch-
schnitts (KGV: 15).

Grossbritannien

— Nach mehreren schwachen Jahren entwickelte sich
der britische Markt dieses Jahr besser als seine Mit-
bewerber. Er verlor im April 0.7% und legte seit Jah-
resbeginn um 4.0% zu. Damit ist er der einzige grosse
Markt, der sich seit Jahresbeginn positiv entwickelte.

— Der britische Markt ist von den wichtigsten Indust-
rielindern am tiefsten bewertet und weist die grosste
Gewichtung in Energie und Rohstoffen auf.

Schweiz

— Der Schweizer Markt biisste im April 0.5% ein, seit
Jahresbeginn 6.4%. Er profitierte von der starken
Performance der Pharmaindustrie in der ersten Ap-
rilhilfte und der allgemein defensiven Ausrichtung.

— Der Schweizer Markt ist bewertungsmissig der
zweitteuerste nach den USA (KGV: 16.5). Die defen-
sive Ausrichtung rechtfertigt unserer Meinung nach
im aktuellen Umfeld einen Bewertungsaufschlag.

Schwellenlinder

— Die Schwellenlinder hinken mit einer Performance
seit Jahresbeginn von -14.8% und einem Verlust im
April von 8.4% erneut globalen Aktien hinterher.

— Viele Schwellenlinder leiden stark unter den hohen
Preisen fiir Nahrungsmittel, Energie und Agrargii-
ter. In China belasten Lockdowns die Konjunktur
und die Lieferketten.
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USA: Zinskurveninversionen als Indikator fiir Rezessionen

Steigung der Zinskurve von US-Treasuries
und Rezessionen (schattiert)
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Historisch war eine Inversion der Zinskurve der beste
marktbasierte Indikator fiir eine bevorstehende Rezes-
sion. Seit 1967 ging allen Rezessionen eine Inversion
der Zinskurve voraus (aber nicht alle Inversionen fiihr-
ten zu einer Rezession). Eine invertierte Zinskurve sig-
nalisiert, dass die Marktteilnehmer von einem Riick-
gang der Leitzinsen ausgehen - eine typische Rezessi-
onsentwicklung. Doch eine kurze temporire Inversion
nur bei einer Laufzeit (Zehnjahres- minus Zweijahres-
rendite) wie derzeit reicht nicht aus. Die Inversion
muss mindestens ein bis drei Monate dauern und auch
die Zehnjahres- minus Dreimonatskurve umfassen.
Beide Bedingungen sind aktuell nicht erfillt (siehe
Grafik). Der Vergleich mit dem Dreimonatssatz ist
aber derzeit etwas irrefithrend, da das Fed bei der Fest-
legung eines angemessenen Geldmarktsatzes zurtick-
liegt. Entgegen der Intuition fiithrt eine Inversion der
Zinskurve in den darauffolgenden sechs bis zwolf Mo-
naten nicht zu negativen Aktienrenditen. Seit 1967 hat
der US-Aktienmarkt im Mittel erst elf Monate nach der
Inversion seinen Hohepunkt erreicht und dieser lag im
Durchschnitt fiinf Monate vor Beginn der Rezession.
Somit betrigt das Zeitintervall zwischen der Zinskur-
veninversion und der Rezession im Mittel 16 Monate.
Die durchschnittliche Rendite des Aktienmarkts vom
Beginn der Inversion bis zu seinem Hochststand be-
trug 15% und war nur in einem Fall negativ (Olpreis-
krise 1973. Hier erreichte der Aktienmarkt seinen Ho-
hepunkt vor der Inversion).

Die Schlussfolgerungen lauten wie folgt: (1) Die der-
zeitige Inversion ist aus unserer Sicht noch nicht signi-
fikant. (2) Bei vorzeitigem Verkauf von Aktien kann
viel Performance verloren gehen.
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Wihrungen
USD-Stirke und kein Ende in Sicht?

USA

— Der USD wertete im April vs. alle Hauptwihrungen
auf, bedingt durch hohere Renditen auf Staatsanlei-
hen, aggressivere Markterwartungen beziiglich Zins-
erhohungen des Fed und anhaltende geopolitische
Risiken.

— Der US-Dollar-Index DXY, der an einem Korb wich-
tiger Wihrungen gemessen wird, legte seit Jahresbe-
ginn um mehr als 8% zu und erreichte den héchsten
Stand seit 2002.

Eurozone

— Der EUR biisste vs. den USD im April rund 5% ein,
blieb aber vs. andere europiische Wihrungen wie
GBP, CHF, SEK oder NOK tiberraschend stabil.

— Die Inflation steigt im Euroraum weiter an. Wir er-
warten nun einen noch friheren Beginn der geldpo-
litischen Normalisierung und rechnen mit einem
ersten Zinsschritt im dritten Quartal 2022. Anders
als in den USA sehen wir auch weiteres Aufwirtspo-
tenzial bei den Renditen langfristiger Anleihen. Dies
dirfte das Abwirtspotenzial von EUR/USD trotz
der hohen Risiken aus dem Ukrainekrieg begrenzen.
Fiir die nichsten vier Wochen ist unsere Sicht auf
EUR/USD neutral.

Grossbritannien

— Auch GBP/USD fiel der breit abgestiitzten USD-
Stirke zum Opfer und verlor im April rund 5%.

— Unsere Sicht auf GBP/USD und GBP/EUR fiir die
nichsten vier Wochen ist neutral.

Schweiz

— Im April schwankte EUR/CHF um 1.02. Wie andere
europdische Wihrungen verlor der CHF vs. den USD
rund 5%.

— Da der CHF im aktuellen geopolitischen Umfeld ge-
fragt bleiben diirfte, halten wir an unserer negativen
Sicht auf EUR/CHEF fest.

Japan

— Wie schon im Mirz war der JPY im April erneut die
schwichste Industrielinderwihrung, weil die Bank
of Japan den Markt mit einer dusserst expansiven
Rhetorik zu ihrem geldpolitischen Ausblick tiber-
raschte.

— USD/JPY erreichte ein 20-Jahres-Hoch. Bei diesem
hohen Niveau ist unsere Sicht auf USD/JPY neutral.
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USD/JPY auf 20-Jabres-Hoch

Renditedifferenz 10-jahriger Staatsanleihen und Wechselkurs
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Unsere Prognose eines neutralen USD in der letzten
Ausgabe war verfritht. Der USD wertete im April weiter
auf und schlug alle wichtigen Industrie- und Schwel-
lenlinderwdhrungen. Der Anstieg war vs. den JPY er-
neut besonders stark. Am 28. April bekriftigte die
Bank of Japan ihre Politik der Zinskurvenkontrolle,
mit der die Rendite zehnjihriger Staatsanleihen auf
0.25% begrenzt werden soll. Viele Beobachter hatten
zumindest mit einem rhetorischen Druck der Zentral-
bank gegen den grossen JPY-Ausverkauf gerechnet, der
Politiker und Haushalte zu beunruhigen begann. Da
die zehnjihrigen Renditen in Japan somit bei nahe null
eingefroren sind und die zehnjihrigen US-Renditen
weiter anstiegen, erhohte sich die Renditedifferenz
(Carry) weiter und trieb den USD/JPY-Wechselkurs
zum ersten Mal seit April 2002 auf tiber 130. Der USD
wertete auch vs. den EUR auf, obwohl die Renditen von
Staatsanleihen im Euroraum infolge der hoheren Er-
wartungen beziiglich Straffung der EZB-Geldpolitik
anzogen. Grund fiir die anhaltende Schwiche des EUR
konnte der Ukrainekrieg und das latente Risiko eines
plotzlichen Gasstopps sein, der die Eurozone in eine
Rezession stiirzen konnte.

Bei den aktuellen USD-Wechselkursen bleibt unsere
Sicht gegeniiber EUR, GBP und JPY in den nichsten
Wochen neutral, da die Bewegung der US-Renditen be-
reits weit genug gegangen ist und die Markterwartun-
gen zum Leitzinspfad des Fed vielleicht etwas tibertrie-
ben sind. Bei EUR/CHF bleiben wir negativ, weil die
hartnickig hohe Inflationsdifferenz zwischen der
Schweiz und der Eurozone den «fairen» EUR/CHF-
Wechselkurs weiter driickt. Zudem diirfte der CHF im
derzeitigen geopolitischen Umfeld attraktiv bleiben.
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Erneut negativer Monat fiir Anleihen und Aktien

Zusammenfassung

— Die Unsicherheit rund um den Ukrainekrieg bleibt
ein grosses Risiko fiir die Finanzmirkte. Wegen des
Angebotsschocks im Energiesektor steigen Inflati-
onsraten und -erwartungen weiter. Die Zentralban-
ken der Industrielinder werden immer restriktiver.

— Die finanziellen Bedingungen verschirfen sich auf-
grund steigender Zinsen, der Zinserhohungen
durch die Zentralbanken und der restriktiveren Kre-
ditvergabe durch die Banken. Die Realzinsen in den
USA liegen nun bei rund null.

— Stagflations- und Rezessionsrisiken nehmen deut-
lich zu, aber keines diirfte auf kurze Sicht eintreten.
Es gibt erste vorsichtige Anzeichen, dass die Infla-
tion ihren Hohepunkt erreicht hat.

— Wir bevorzugen weiterhin Sachwerte (Aktien, Im-
mobilien) gegentiber Nominalanlagen (Cash,
sichere Anleihen).

Zinsen und Anleiben

— In Industrielindern stiegen die Renditen zehnjihri-
ger Staatsanleihen seit Jahresbeginn um 100 bis 130
Basispunkte (BP). Im April legten die Renditen um
weitere 20 bis 50 BP zu. Die aktuelle Korrektur bei
Staatsanleihen ist die grosste in der Geschichte.

— Investment-Grade-Unternehmensanleihen verloren
seit Jahresbeginn 10.7%, High-Yield- und Schwellen-
linderanleihen 7.5% bzw. 14.0%.

— Bei den aktuellen Renditen werden Anleihen immer
attraktiver. Eine Rendite von 4 bis 5% fiir US-Fir-
menanleihen macht das TINA-Argument («there is
no alternative») fur Aktien weniger tiberzeugend.

Aktien

— Die Aktienmirkte der Industrielinder biissten seit
Jahresbeginn 12.7% ein, die Schwellenlinder 14.8%.
Im April korrigierten die Mirkte stark. Globale Ak-
tien verloren 7.9%, die Schwellenlinder 8.4%.

— Die Marktentwicklung im ersten Jahr nach geopoli-
tischen Krisen, Zinskurveninversionen und ersten
Zinsschritten war historisch jeweils viel positiver als
erwartet, mit oft zweistelligen Renditen.
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Negative Realrenditen in der Stagflation der 1970er-Jabre

USA: Performance eines 50/50-Portfolios
(50% Anleihen und 50% Aktien)
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Stagflation - sehr niedriges Wachstum und hohe In-
flation - bereitet derzeit den Mirkten Sorge. In den
70er-Jahren, als die Stagflation etwa zehn Jahre dau-
erte, hatten die Kapitalmirkte v. a. real gesehen (d. h.
inflationsbereinigt) zu kidmpfen. Die Aktienmirkte
brachen 1973 stark ein und konnten ihre Verluste no-
minal erst 1978 wieder aufholen. Nach 1973 halbierte
sich die Bewertung und das Kurs-Gewinn-Verhiltnis
blieb bis 1982 meistens unter 10 trotz Gewinnwachs-
tum von ca. 200%. Anleihen entwickelten sich besser
als Aktien, die Realrendite war aber fiir beide Anlage-
klassen negativ. Ein 50/50-Portfolio stieg zwischen
Anfang 1973 und Ende 1982 nominal um rund 100%
und verlor real 20% (s. Grafik). Gold und Ol hingegen
legten in den 70er-Jahren um das 14-Fache zu. Es gibt
Ahnlichkeiten zwischen der heutigen und der damali-
gen Situation (Aktienbewertung, Angebotsschocks),
aber auch grosse Unterschiede (Energieintensitit, po-
litische Lage, geldpolitischer Kurs, Zinsniveau).

Konsequenzen fiir das Portfolio

Der wirtschaftlichen Auswirkungen des Kriegs bergen
erhebliche Risiken. Das Rezessionsrisiko bleibt aber
begrenzt und die Inflation kénnte ihren Hohepunkt
erreicht haben. Wir bleiben bei Aktien neutral und bei
anderen Realwerten wie Immobilien tibergewichtet.
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