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— Der Krieg in der Ukraine bringt Elend und geopolitische Unsicherheit nach Europa. Wirtschaftlich sind die
Auswirkungen der Sanktionen fur die Eurozone aber gering, da Exporte nach Russland wenig bedeutend sind.

— Grosstes wirtschaftliches Risiko fiir Europa wire ein Stopp russischer Gaslieferungen.

— Inflation ist in Europa zur Hilfte durch Energiepreise getrieben, geht aber in den USA zunehmend in die Breite.

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 | 3.5% J 3.7% Vo 2.3% 2.5% N7 5.9% 5.2% 2.7% 2.6%
Eurozone | 3.7% 3.9% Vo 1.9% 2.5% 4.5% 3.9% 2.0% 1.7% N
Deutschland | 3.4% J 3.5% Vo 2.0% 2.7% 3.8% N 3.4% N 2.1% N 1.9%
Frankreich | 3.5% 3.8% 1.5% 2.1% 3.3% N 2.6% N 1.8% N 1.5%
Grossbritannien | 4.2% 4.3% 1.9% Nz 2.0% 5.8% N 5.4% N 2.7% N 2.7% N
Schweiz | 2.6% 2.9% 1.4% 1.9% 1.1% N 1.0% N 0.6% 0.6%
Japan | 2.2% J 2.8% Vo 1.6% 1.8% 1.0% N 1.0% N 0.4% N 0.7%
China | 5.0% 5.0% 5.1% 5.2% 2.1% N 2.2% 2.2% N 2.3%
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Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 7. Februar 2022

Russland hat Devisenreserven in Hohe von rund 640
Mrd. USD angesammelt, welche die Wirkung potenzi-
eller Finanzsanktionen teilweise abfedern koénnen. Die
jungst beschlossenen Sanktionen des Westens gegen
die russische Zentralbank kénnten jedoch den Zugang
auf einen Grossteil dieser Reserven abschneiden. In ei-
nem Risikoszenario kann diese harsche Massnahme
dazu fithren, dass Wladimir Putin nun erst recht ge-
willt ist Gegenmassnahmen aufzuerlegen und Gaslie-
ferungen an den Westen zu stoppen. Es kénnte aber
auch sein, dass er in dieser geschwichten Position
umso mehr auf seine Haupteinkommensquelle - Ener-
gieexporte — setzen muss.
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USA
Die Inflation geht in die Breite

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:3.5% 2022:3.7%
2023:2.3% 2023: 2.5%

Okonomisch sind die USA durch den Ukraine-Krieg
hauptsichlich via hohere Energiepreise betroffen. Die
Inflation hat bereits Spuren in den Wirtschaftsdaten
hinterlassen: Die Konsumentenstimmung ist gemaiss
einer Umfrage der University of Michigan auf das
tiefste Niveau seit 2011 gefallen, wobei die Befragten
hauptsichlich die hohen Preise auf langlebige Giiter
beklagen. Der Konsum ist deswegen nicht eingebro-
chen; die nominalen Detailhandelsumsitze haben im
Januar gar tiberdurchschnittlich stark zugelegt. Aber
Achtung: Auch hier ist Inflation am Werk, preisberei-
nigt bewegen sich die Umsatzvolumen seit Mirz 2021
auf hohen Niveaus seitwirts. Bremswirkung wird auch
die straffere Geldpolitik entfalten: Der durchschnittli-
che Zins auf eine 30-jihrige Fixhypothek, mit der in
den USA iiblicherweise ein Haus belehnt wird, ist seit
Anfang Jahr von 3.3% auf 4.2% angestiegen. Der Hiu-
sermarkt, der derzeit noch sehr gut liuft, diirfte 2022
etwas an Schwung einbiissen, ebenso der Investitions-
zyklus, der von einer regen Kreditvergabe profitiert
hat. Beztiglich BIP-Wachstum rechnen wir nach einem
pandemiebedingt schwachen Jahresstart mit einer Be-
schleunigung im zweiten Quartal, getrieben durch den
Konsum von Dienstleistungen, der auch von der steti-
gen Verbesserung am Arbeitsmarkt profitieren diirfte.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 5.9% 2022: 5.2%
2023:2.7% 2023: 2.6%

Die US-Inflation tiberraschte im Januar 2022 abermals
positiv und stieg von 7.0% auf 7.5%. Die Inflation ging
dabei in die Breite. Die Kategorien Energie (27% Preis-
steigerung gegeniiber Vorjahr) und Nahrungsmittel
(+7%) waren zwar weiterhin starke Treiber, die Kernin-
flation (+6%) zog aber ebenfalls an. Auffallend waren
insbesondere steigende Preise beim Index-Schwerge-
wicht medizinische Dienstleistungen, der 2021 noch
kein Inflationstreiber war. In Kombination mit iiberra-
schend starken Lohnsteigerungen im Januar-Arbeits-
marktbericht ist damit die Basis fiir den ersten Zins-
schritt der US-Notenbank im Mirz 2022 gelegt.
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Eurozone
Eine Krise weicht der nichsten

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:3.7% 2022:3.9%
2023:1.9% 2023:2.5%

Kaum ist die wirtschaftliche Unsicherheit der Pande-
mie gewichen, rollt mit dem Krieg in der Ukraine die
nichste Welle der Unsicherheit in Europa an. Die
Sanktionen gegen russische Banken, die auch deren
Zugang zum Zahlungs-Kommunikationsnetz SWIFT
betrifft, werden Exporte nach Russland erschweren.
Letztere haben fiir die Eurozone allerdings deutlich an
Bedeutung eingebiisst und machten 2020 0.5% des BIP
aus, eine Halbierung seit dem Hoéhepunkt im Jahr
2012. Anfilliger wire Europa, wenn Russland die Gas-
lieferungen als Druckmittel einsetzt. Gemiss Daten
des Think Tank Bruegel sind Pipeline-Lieferungen aus
Russland derzeit rund ein Drittel tiefer als letztes Jahr.
Die Importe von Fliissiggas aus anderen Lindern ha-
ben sich zwar gegeniiber Vorjahr verdoppelt, konnten
aber eine deutliche Drosselung aus Russland vermut-
lich nicht kompensieren. Bei einem Lieferstopp wiren
Energierationierung und Stagflation mogliche Folgen.
Auch ohne eine solche Eskalation diirften die Energie-
preise hoch bleiben, wobei sie bisher erstaunlich wenig
Spuren im Privatkonsum hinterlassen haben. Grund
ist der Arbeitsmarkt, der in der Eurozone in bester
Form ist. Die Beschiftigung hat bereits das Vorkrisen-
niveau tbertroffen, und die Arbeitslosenquote im De-
zember 2021 einen neuen Tiefstwert von 7.0% erreicht.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:4.5% 2022:3.9%
2023: 2.0% 2023:1.7%

Die Inflation ist in der Eurozone im Januar entgegen
den Erwartungen nicht gefallen, sondern von 5.0% auf
5.1% weiter angestiegen. Gut die Hilfte der Inflation
geht auf hohere Energiepreise zuriick, wihrend die
Kerninflation leicht gesunken ist, von 2.6% auf 2.3%.
Der Lohndruck ist noch gering, dirfte aber 2022 zu-
nehmen. Anhaltend hohe Energiepreise und Bemii-
hungen, schnell von der Abhingigkeit von russischem
Gas loszukommen, sprechen kurz- bis mittelfristig fir
ein hoheres Inflationsregime und hatte entsprechende
Anpassungen unserer Prognosen fiir 2022 und 2023
zur Folge.
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Deutschland
Kiirzere Lieferfristen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:3.4% 2022:3.5%
2023: 2.0% 2023:2.7%

Ohne das grosse Fragezeichen um den Fortgang des
Ukrainekriegs - insbesondere das latente Risiko eines
Lieferstopps von russischem Gas - wire der Ausblick
fur Deutschlands Wirtschaft ohne jeden Zweifel rosig.
Es wird immer deutlicher, dass sich die Dynamik in der
deutschen Industrie in den kommenden Monaten
deutlich beschleunigen wird. Der Bestellungseingang
aus dem Ausland hat sich gemiss Einkaufsmanager-
index (PMI) deutlich beschleunigt. Am stirksten
schlagt kurzfristig aber der tiberraschend starke Auf-
trieb im Dienstleistungsgewerbe zu Buche. Die vorliu-
figen Februar-Ergebnisse des PMI weisen fiir diesen
Sektor den hochsten Wert seit August 2021 aus. Die
Lockerung der letzten verbliebenen Eindimmungs-
massnahmen diirften fiir das zweite Quartal einen
deutlichen Wachstumsschub zur Folge haben. Die
Sanktionen gegen Russland kénnten Deutschland et-
was stirker treffen als andere Linder; Exporte nach
Russland machten 2020 rund 0.7% des BIP aus. Aller-
dings zeichnet sich bei der Fiskalpolitik eine Kehrt-
wende ab, da die Regierung grossziigige Mittel fur die
Aufriistung gesprochen hat und die Anstrengungen
deutlich erhéhen will, um von der Abhingigkeit von
russischem Gas abzukommen, beispielsweise mit dem
Bau von Fliissiggas-Terminals.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:3.8% 2022: 3.4%
2023:2.1% 2023: 1.9%

Wohl fiel die Jahresteuerung im Januar von 5.3% auf
4.9%, dieser Riickgang war jedoch deutlich weniger
ausgeprigt als von uns erwartet. Die Inflation ist wei-
terhin stark von Energiepreisen getrieben. Entspan-
nungssignale senden die Februarwerte zum Einkaufs-
managerindex: Der Umfragewert zu den Lieferfristen
fiel so giinstig aus wie zuletzt im Dezember 2020. Eine
Lohn-/Preisspirale ist noch nicht in Gang gekommen,
bis Januar 2022 stiegen die Tariflohne im Jahresver-
gleich nur gerade um 1.1%.
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Frankreich
Macron hilt ein Versprechen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:3.5% 2022:3.8%
2023:1.5% 2023:2.1%

Mit dem absehbaren Ende der Massnahmen zur Be-
kimpfung der Pandemie riickt die Prisidentschafts-
wahl in den Vordergrund des Interesses. Die Uberprii-
fung der 2017 vom siegreichen Kandidaten Macron
abgegebenen Wahlversprechen stellt ihm ein gutes
Zeugnis aus: So lag die Arbeitslosenquote auf dem
franzosischen Festland zu Ende des Jahres 2021 bei
7.2% und damit nur knapp tiber dem Wert von 7%, zu
dem Emmanuel Macron sich gegentiber den franzosi-
schen Wihlern vor fiinf Jahren verpflichtet hatte. Als
er sein Amt antrat, lag die Arbeitslosenquote noch bei
9.2%. Kurzfristig bleibt das konjunkturelle Momen-
tum intakt, wie sich beispielsweise an den vorldufigen
Werten fiir die Einkaufsmanagerindizes im Industrie-
und im Dienstleistungssektor erkennen lisst. Beide
sind im Februar deutlich angestiegen, der Wert fiir den
Dienstleistungssektor kletterte auf den hochsten
Stand seit Januar 2018. Ob dieser Aufschwung in den
kommenden Monaten anhalten wird, hingt weniger
vom Verlauf der Pandemie ab, sondern von der gefihr-
lichen Situation um die Ukraine. So ungewiss die Ent-
wicklung in diesem Konflikt gegenwirtig ist, so
schwierig ist eine Abschitzung der mittelfristigen wirt-
schaftlichen Konsequenzen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:3.3% 2022:2.6%
2023: 1.8% 2023:1.5%

Nach wie vor sind es vornehmlich die Energiepreise,
welche fiir die anhaltend hohe Inflation besorgt sind.
Leichte Entspannungssignale kommen aus der verar-
beitenden Industrie, in der gemiss Februarwerten zur
Einkaufsmanager-Umfrage die Inputpreise gegeniiber
den vorangegangenen Monaten weniger stark gestie-
gen sind. Die grosse Unbekannte bleibt die Entwick-
lung der Preise fir fossile Energietriger. Diese diirften
aufgrund des Ukrainekriegs vorerst hoher notieren als
bisher erwartet, was uns zu einer Aufwirtsrevision der
Prognosen bewogen hat.
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Grossbritannien
Mit Schwung ins neue Jahr

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 4.2% 2022: 4.3%
2023:1.9% 2023:2.0%

Die britische Wirtschaft beendete das abgelaufene Jahr
deutlich besser als von den meisten Okonomen erwar-
tet. Vor einem Jahr gingen wir davon aus, dass das bri-
tische BIP im vierten Quartal 2021 noch eine Liicke
von 2.9% zum Vorkrisenniveau aufweisen wiirde. Tat-
sichlich waren es schliesslich nur 0.4% und Grossbri-
tannien damit jenes Land, bei dem wir die Aufholjagd
2021 am meisten unterschitzten. Schnelle und umfas-
sende Offnungsschritte und ein kleines Gewicht des
Industriesektors, der global mit Lieferengpissen zu
kidmpfen hatte, trugen dazu bei. Erste Zahlen fiirs neue
Jahr deuten darauf hin, dass Grossbritannien den
Schwung ins neue Jahr mitnehmen konnte. Die Detail-
handelsumsitze erholten sich im Januar besser als er-
wartet vom pandemiebedingt schwachen Monat De-
zember und  vorliufige  Februarzahlen des
Einkaufsmanagerindex (PMI) deuten auf eine deutli-
che Beschleunigung im Dienstleistungssektor und so-
lides Wachstum im Industriesektor hin. Augenfillig ist
beim Dienstleistungs-PMI besonders die Beschifti-
gungskomponente, die seit drei Monaten hoher liegt
als in den anderen grossen Industrielindern und auf

anhaltenden Arbeitskriftemangel hindeutet.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 5.8% 2022: 5.4%
2023:2.7% 2023:2.7%

Der Arbeitskriftemangel schligt sich in starkem Lohn-
wachstum nieder. Gemiss den aktuellen Zahlen vom
Dezember stieg der durchschnittliche Lohn inklusive
variabler Vergiitung um 4.3% gegentber Vorjahr. Be-
sonders stark war das Wachstum mit 4.7% im Dienst-
leistungssektor. Dies diirfte 2022 zur hoéheren Infla-
tion der Konsumentenpreise beitragen. Die jiingst
starken Aufwirtsrevisionen der Inflationsrate 2022
sind aber hauptsichlich hoheren Energiepreisen ge-
schuldet. Die Regulierungsbehdrde Ofgem hat ange-
kiindigt, den Preisdeckel fiir Strom und Gas per
1. April um 54% anzuheben. Wir rechnen folglich da-
mit, dass die Inflation im April 2022 mit 7.6% den Ho-
hepunkt im Zyklus erreichen wird.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Konjunktur

Schweiz
Verzogerter Anstieg der Inflation?

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:2.6% 2022:2.9%
2023:1.4% 2023:1.9%

Die erste offizielle Schitzung zum Bruttoinlandspro-
dukt der Schweiz fiir das vierte Quartal 2021 weist ein
Quartalswachstum von 0.3% aus und entspricht damit
exakt unseren Erwartungen. Zusammen mit leichten
Revisionen bei den Daten der Vorquartale ergibt sich
fur das Gesamtjahr 2021 ein reales BIP-Wachstum
3.7%. Im Dezember sorgte die Omikronwelle fiir eine
Verlangsamung der Dynamik in der Binnenwirtschaft,
welche bis Mitte Februar andauerte. Die beinahe voll-
stindige Aufhebung der Eindimmungsmassnahmen
in der dritten Februarwoche diirfte kurzfristig fiir eine
Beschleunigung der wirtschaftlichen Aktivitit im In-
land sorgen. Allerdings ist festzuhalten, dass die Wert-
schopfung der von der Zertifikatspflicht betroffenen
Branchen in der Gastronomie und der Unterhaltungs-
branche vergleichsweise gering ist. Es bleibt auch frag-
lich, ob diese Branchen ihr Potenzial in den kommen-
den Monaten iiberhaupt ausschopfen konnen.
Entsprechenden Hoffnungen kénnte ein Mangel an
Arbeitskriften einen Strich durch die Rechnung ma-
chen. Unsere Prognose zum BIP-Wachstum fiir dieses
und nichstes Jahr bleibt weiterhin vergleichsweise vor-

sichtig.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 1.1% 2022: 1.0%
2023: 0.6% 2023: 0.6%

Mit 1.7% lag die Jahresteuerung per Januar auf einem
Hochststand seit Oktober 2008. Gleichwohl bleibt die
Inflation in der Schweiz im internationalen Vergleich
gering und nach wie vor im Einklang mit dem von der
Schweizerischen Nationalbank angestrebten Zielband
von 0% bis 2%. Eine Auffilligkeit der Inflationsmes-
sung in der Schweiz ist der hohe Anteil an behérdlich
festgelegten Preisen fiir Giiter und Dienstleistungen
im Warenkorb des Landesindex fiir Konsumenten-
preise. Bisher hat dieser Umstand insbesondere bei den
Strompreisen eine preisdimpfende Wirkung. Hohere
Kosten konnten allerdings auch bei den administrier-
ten Preisen mit Verzogerung doch noch an die Endver-
braucher weitergeben werden.
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Japan

Die Grenzen Offnen sich

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:2.2% 2022:2.8%
2023: 1.6% 2023: 1.8%

Japan scheint die Pandemie zeitversetzt zu erleben. Die
Omikronwelle schien zwar Anfang Februar gebrochen,
aber fiir japanische Verhiltnisse hohe Ansteckungs-
zahlen fthrten dazu, dass noch nie wihrend der gan-
zen Pandemie so hohe Todesfille pro Tag im Zusam-
menhang mit Covid gemeldet wurden. In den meisten
anderen Industrielindern lag dieser Hohepunkt weit
zuriick im Winter 2020/2021. Ebenfalls lduft die Boos-
terkampagne erst an und wihrend andernorts die
meisten Massnahmen fallen, «feiert» man in Japan be-
reits die Tatsache, dass ab Mirz auslindische Ge-
schiftsreisende und Studierende zum ersten Mal seit
Beginn der Pandemie unter einem strengen Quoten-
und Visa-Regime wieder ins Land reisen diirfen. Die Er-
holung der Wirtschaft verlduft derweil schleppend.
Das BIP wuchs im Verlauf des Jahres 2021 im Durch-
schnitt nur um knapp 0.2% pro Quartal und Ende Jahr
verblieb eine Liicke von 0.2% zum Vorkrisenniveau.
Der Jahresstart 2022 verspricht wenig Gutes: Der Ein-
kaufsmanagerindex (PMI) fiir die Industrie schwichte
sich im Februar auf 52.9 ab, hauptsichlich aufgrund
schwacher Produktionszahlen. Der PMI fiir Dienstleis-
tungen stiirzte im Februar gar auf 42.7 ab, den tiefsten
Wert seit Mai 2020 und weit unterhalb der Wachs-
tumsschwelle von 50. In verschiedenen Prifekturen
zeichnen sich jedoch Lockerungen ab, was nach dem
«Corona-Winter» allmihlich fiir bessere Wirtschafts-
daten sorgen diirfte.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 1.0% 2022: 1.0%
2023: 0.4% 2023:0.7%

Die Inflation betrug im Januar nur 0.5% und ist in Ja-
pan derzeit vor allem bei Energie und Nahrungsmit-
teln ein Thema. Die japanische Variante der Kerninfla-
tion, die verderbliche Nahrungsmittel und Energie
ausschliesst, sackte hingegen weiter in die Deflation ab
(-1.1%). Weil zudem das Lohnwachstum leicht ins ne-
gative Terrain rutschte, gibt es fiir die Bank of Japan
keinerlei Griinde fiir einen Kurswechsel bei der Geld-
politik.
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China
China feiert Olympia

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:5.0% 2022:5.0%
2023:5.1% 2023:5.2%

China feierte jingst den Abschluss der Olympischen
Winterspiele, bei denen das Land neun Goldmedaillen
gewonnen hat, vier mehr als die bisherige Bestmarke
von fiinf Goldmedaillen in Vancouver 2010. Positiv ist,
dass die Olympischen Spiele ohne einen grésseren Co-
vid-Ausbruch zu Ende gingen, der zu weitreichenden
Lockdown-Massnahmen hitte fithren kénnen. Damit
hat China einmal mehr bewiesen, dass seine strengen
Kontrollmassnahmen eine Ausbreitung des Virus er-
folgreich eindimmen koénnen. Nichtsdestotrotz belas-
tet der rigorose Null-Covid-Ansatz die heimische Wirt-
schaft. Wihrend des Neujahrsfestes forderten
verschiedene Provinzen die Bevolkerung auf, ihre
Stddte nicht zu verlassen. Hochfrequenzdaten zeigen,
dass die Reisetdtigkeit im Vergleich zum Vorjahr nur
geringfiigig zunahm und etwa 50% unter dem Vorkri-
senniveau lag. Dariiber hinaus belasteten regionale
Produktionsstilllegungen im Vorfeld der Olympischen
Winterspiele die Aktivitit des verarbeitenden Gewer-
bes, so dass der Caixin-Industrie-PMI im Januar auf
49.1 fiel. Ein weiteres Risiko fiir Chinas Wachstumsau-
ssichten stellt der Ukrainekrieg dar. Sollte der Konflikt
drastisch eskalieren und Europas Wirtschaft deutlich
abbremsen, konnte dies auch China zu spiiren bekom-
men. Denn Ausfuhren von China in die EU machen
doch knapp 3% des chinesischen BIPs aus.

Inflation

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

Anders als in den meisten anderen grossen Volkswirt-
schaften ist die Inflation in China kein Thema. Im Ja-
nuar lag sie bei 0.9% und damit deutlich unter dem
Zielwert von 3%, was den Behorden Spielraum fiir eine
weitere Senkung der geldpolitischen Zinssitze gibt.
Auch die Produzentenpreise fielen auf 9.1% von zuvor
10.3%. Das verringert den Druck auf die Hersteller, die
Kosten an die Kunden weiterzugeben.
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Zinsen und Anleihen

Die Risikoprimien sind wieder zuriick

USA

— Das «Bear Flattening» der Zinskurve (d. h. die Ren-
diten am kurzen Ende steigen schneller als am lan-
gen) setzte sich im Februar fort. Die Renditen zwei-
jihriger US-Treasuries stiegen um 31 Basispunkte
(BP), da aufgrund der hohen Inflation hohere US-
Leitzinsen eingepreist wurden.

— Zeitweise preisten die Mirkte bis zu sieben Zins-
schritte (um je 25 BP) fiir das Jahr 2022 und fiir die
FOMC-Sitzung im Mirz gar einen um 50 BP ein.
Die Einpreisung sank auf finf bis sechs Zinsschrit-
te fiir 2022, als der Ukrainekonflikt in einen offe-
nen Krieg miindete.

Eurozone

— Die Aufwirtsbewegung der Renditen auf europii-
sche Staatsanleihen war etwas weniger ausgepragt.
Die Zinskurven bewegten sich fast parallel um
30 BP nach oben, bevor sie mit dem Kriegsaus-
bruch in der Ukraine wieder zuriickgingen.

— Da die Inflation auch in Europa steigt, sendete die
EZB an der Februarsitzung restriktive Signale aus.
Die Mirkte preisten jedoch infolge der Verschlech-
terung der geopolitischen Lage Zinsschritte dieses
Jahr fast vollstindig wieder aus.

Grossbritannien

— Die Zinskurven verflachten sich im Februar vo-
ritbergehend. Der Zwei-Jahres-Punkt stieg um tiber
50 BP, um gegen Monatsende wieder um 40 BP zu
sinken. Das lange Ende der Zinskurve legte um 20
BP zu.

— Die Bank of England hob die Leitzinsen im Februar
an. Wir erwarten weitere Zinsschritte.

Schweiz

— Die Schweiz war im Februar wieder eine Ausnahme,
da die Zinsbewegungen weniger stark ausfielen. Die
Renditen stiegen um 10 bis 15 BP und die Kurve
wurde leicht steiler.

— Die SNB befindet sich in einer relativ komfortable-
ren Lage, da die Inflation in der Schweiz weniger
stark ein Thema ist.
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EUR-Spreads reagieren stirker auf Krise als USD-Spreads

Kreditspannen: USD (schwarz) und EUR (rot)
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Quelle: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers. Volatilitat = realisierte Volatilitat

Letztes Mal betonten wir die verhaltene Reaktion von
Kreditspannen im Vergleich zu den Verlusten am
Aktienmarkt. Diesen Monat holten die Spreads auf
und stiegen wegen des Ukrainekonflikts und der rest-
riktiven Kommentare der grossen Zentralbanken. Fiir
die EZB scheinen ein friitherer Ausstieg aus den Pan-
demie-Kaufprogrammen und gar ein Zinsschritt 2022
nun moglich, was die Finanzmirkte noch vor wenigen
Wochen fiir unwahrscheinlich hielten. In Kombinati-
on mit der hoheren Zinsvolatilitit fithrte dies zu einer
Neubewertung des Kreditrisikos: Die Kreditspannen
weiteten sich in EUR und USD um 33 BP bzw. 15 BP
aus. Das aktuelle Niveau der EUR-Kreditspannen von
138 BP erscheint uns eher hoch, da die Wirtschaftsda-
ten robust bleiben diirften. Das geopolitische Risiko
ist zwar hoch, aber die Effekte von Kriegen auf die
Finanzmirkte sind historisch meist recht kurzlebig.
Bleibt der Krieg auf die Ukraine beschrinkt und
stoppt Russland die Gaslieferungen nach Europa
nicht ganz, ist zu gegebener Zeit mir einer Erholung
der Risikoanlagen zu rechnen. Starke Primirmarkt-
emissionen im Mairz konnten aber neuen Aufwirts-
druck auf die Kreditspannen ausiiben. Daher wiirden
wir engere Kreditspannen als Chance zur Risikomin-
derung nutzen. Bei der Duration bleiben wir neutral,
da die volatile geopolitische Lage dem Effekt der In-
flation auf die Zinsen kurzfristig entgegenwirkt.
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Aktien

Suche nach Orientierung

USA

— Im Februar verlor der US-Markt 2.8%. Die Perfor-
mance seit Jahresbeginn betrigt -8.6%. Erstmals
seit vielen Jahren ist der US-Markt von allen gros-
sen Mirkten der schwichste.

— Hauptgrund fiir den schwachen Jahresstart sind die
stark verdnderten Markterwartungen an die US-
Geldpolitik. Ende Dezember 2021 wurden drei
Zinsschritte (um je 25 Basispunkte) erwartet, heute
preist der Marke fiinf bis sechs Zinserhéhungen
ein. In der letzten Februarwoche war der Ukraine-
krieg die treibende Kraft der Verluste am Aktien-
marke.

Eurozone

— Der Aktienmarkt der Eurozone biisste im Fe-
bruar 4.5% und 2022 rund 7.9% ein.

— Die verinderten Erwartungen an die Zentralbank-
politik waren auch im Euroraum ein wichtiger
Treiber. Anders als Ende letzten Jahres preisen die
Mirkte nun einen ersten kleinen Zinsschritt bereits
Ende 2022 ein. Die Eskalation im Ukrainekonflikt
hat fiir den europidischen Markt grossere negative
Auswirklungen als fiir die anderen.

Grossbritannien

— Nach mehreren schwachen Jahren entwickelte sich
der britische Markt dieses Jahr besser als seine Mit-
bewerber. Er legte im Februar um 1.2% und seit
Jahresbeginn um 2.8% zu.

— Der britische Aktienmarkt weist nach wie vor die
tiefste Bewertung der grossten Industrieldnder auf.

Schweiz

— Die schwache Performance des Schweizer Markts
hielt im Februar an. Der Markt biisste diesen Mo-
nat 2.3% und seit Jahresbeginn 7.9% ein.

— Im SMI schnitten zyklische Industrieunternehmen
am schwichsten ab.

Schwellenlinder

— Die Schwellenlinder verzeichneten mit einem
Riickgang von 4.0% seit Jahresbeginn und einem
Minus von 2.9% im Februar eine weniger negative
Performance als Industrielinder Die Outperfor-
mance betrigt seit Jahresbeginn 2.9%.

— Die Bewertung ist attraktiv und erste Anzeichen
einer expansiveren Fiskal- und Geldpolitik in China
stiitzen den Markt.
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Bewertungen zuriick auf historischem Durchschnitt

Entwicklung der Bewertung, gemessen am KGV
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Die Unternehmensgewinne fir das Q4 2021 sind sehr
gut. In den USA liegt das Gewinnwachstum vs. Q4
2020 bei 28% und das Umsatzwachstum bei 16%. In
der Eurozone, wo die pandemiebedingten Einschrin-
kungen Ende 2020 strenger waren, stiegen die Ge-
winne im Q4 2021 im Jahresvergleich gar um 99%
und der Umsatz um 27%. In beiden Mirkten wurden
die Analystenerwartungen bei den Gewinnen um
rund 5-10% und beim Umsatz um 3-12% iibertroffen.
Die Prognosen fiir 2022 bleiben weitgehend unverin-
dert und beinhalten Gewinnwachstumsraten von
5-10%. Das starke Gewinnwachstum und die jingste
Korrektur der globalen Aktienmirkte fithrten zu einer
Normalisierung der Bewertungen. Das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis (KGV) sank auf absoluter Basis um 5-10
Punkte. Die aktuellen KGV liegen in Industrielindern
(ohne USA) und Schwellenlindern nun im histori-
schen Durchschnitt. Im US-Marke liegt das aktuelle
KGV bei 21, in der Eurozone viel tiefer bei 15. Die
Bewertungen sind zwar attraktiver, aber die Aussicht
auf schwindende geldpolitische Unterstiitzung wir-
ken den Mirkten in den kommenden Monaten klar
entgegen. In Zeiten steigender Zinsen gehen die Be-
wertungen von Aktien historisch gesehen zuriick,
sodass sich das aktuelle Bild weitgehend mit vergan-
genen Entwicklungen deckt. Zudem belastete jiingst
der Krieg in der Ukraine die Aktienmarkte. Historisch
wirkten sich geopolitische Ereignisse meist nur fiir
relativ kurze Zeit auf die Aktienmirkte aus (vgl. «Per-
spektiven Asset Allocation»). Unsere Sicht auf Aktien
ist deshalb mittelfristig konstruktiv, aber auf kurze
Frist zurtickhaltend, da wir den Tiefpunkt der Anle-
geringste beziiglich des Ukrainekonflikts wahrschein-
lich noch nicht erreicht haben.

Redaktionsschluss: 28.02.2022 - Seite 2 / 4



Wihrungen

USD im Mirz weiterhin gut gestitzt

USA

— Die anfingliche USD-Schwiche Anfang Februar
kehrte sich mit der raschen Eskalation der Lage in
der Ukraine rasch um. Der USD spielte seine Rolle
als Fluchtwihrung bei geopolitischen Ereignissen
aus und wertete vs. die zyklischeren Wihrungen
EUR und GBP im Februar auf.

— Die Ungewissheit der geopolitischen Lage und die
Tatsache, dass das Fed seinen Straffungskurs wohl
fortsetzen wird, werden den USD vs. alle wichtigen
Industrielinderwihrungen im Mirz weiter stiitzen.

Eurozone

— Unter den wichtigsten Industrielinderwihrungen
ist der EUR am anfilligsten fiir den Krieg in der
Ukraine. Das Problem ist nicht nur die geografische
Nihe, sondern v.a. die Abhingigkeit von russi-
schen Gasimporten.

— Zudem koénnte sich die EZB voriibergehend etwas
moderater zeigen, was zur EUR-Schwiche beitragen
konnte. Wir halten daher an unserer negativen
Sicht auf EUR/USD fest.

Grossbritannien

— Bei GBP/USD ging es im Februar auf und ab und
das Paar schloss den Monat fast unverindert ab.

— Entsprechend unserer Erwartung von genereller
USD-Stirke inderten wir unsere Sicht auf
GBP/USD von neutral zu negativ.

Schweiz

— EUR/CHF fiel im Februar auf 1.03, weil die Anleger
in sichere Hifen fliichteten.

— Bei diesen tiefen Niveaus ist unsere Sicht auf
EUR/CHF neutral, da viel Unsicherheit bereits ein-
gepreist sein konnte. Bei einer deutlichen Eskala-
tion, beispielsweise militirische Drohungen gegen
westliche Linder, kénnte sich EUR/CHF jedoch in
Richtung Paritit bewegen und neue Deviseninter-
ventionen der SNB ausldsen.

Japan

— USD/JPY schwankt seit Jahresbeginn um die 115-
Marke.

— Aus den im Haupttext genannten Griinden diirfte
der JPY in dieser Krise eine weniger geeignete
Fluchtwihrung sein und sich im kommenden Mo-
nat schlechter als der USD entwickeln. Zudem
bleibt die Zinsdifferenz zugunsten eines hoheren
USD/JPY bestehen.
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Rubel verliert in einer Woche ein Viertel seines Werts

Performance ausgewahlter Wahrungen gegeniiber USD
zwischen 21. und 28. Februar 2022
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Quelle: Macrobond, Swiss Life Asset Managers

Der Krieg in der Ukraine hinterliess an den Devisen-
mirkten seine Spuren. Nicht tiberraschend bekam der
Rubel das meiste des harten Sanktionsregimes ab und
verlor in der letzten Februarwoche ein Viertel seines
Werts. Ebenso wenig tberraschend legten die Wih-
rungen wichtiger Rohstoffexporteure infolge der
hoheren Rohstoffpreise zu. Das Pfund war eine Aus-
nahme. Obwohl Grossbritannien ein wichtiger Ol-
und Gasproduzent ist und weniger von Exporten
nach Russland abhingt als der Kontinent, war das
GBP die schwichste grosse Industrielinderwihrung.
Bei geopolitischen Risikoereignissen fliichten Investo-
ren oft in CHF und JPY, sehr oft auch USD. Der CHF
erfiillte seine Rolle als Fluchtwihrung wie erwartet,
aber USD/JPY blieb in der Krisenperiode fast unver-
indert - angesichts der Natur des Schocks nicht allzu
tiberraschend. Der grosste globale Effekt der Sanktio-
nen gegen Russland sind hohere Rohstoffpreise, und
hier ist Japan als wichtiger Nettoimporteur von fossi-
len Brennstoffen sehr exponiert. Somit ist die Krise
ein negativer Schock fiir das Preisverhiltnis im Aus-
senhandel («Terms of Trade»), was die Wihrung ten-
denziell schwicht. In den USA, mittlerweile ein wich-
tiger Ol- und Gasproduzent, ist die grosste wirtschaft-
liche Auswirkung der Krise eine hohere Konsumen-
tenpreisinflation, die das Fed auf Straffungskurs hal-
ten diirfte. Der USD-Zinsvorteil bleibt somit bestehen
und stiitzt den USD vs. EUR, JPY, CHF und GBP.
Eine negative EUR/USD-Sicht ist auch gerechtfertigt,
weil eine geopolitische Eskalation v. a. Kontinentaleu-
ropa treffen wiirde, nicht nur wegen der Nihe zum
Krieg, sondern auch wegen seiner Gasabhingigkeit
von Russland. Die Anleger diirften somit eine Risi-
koprimie in den Wechselkurs EUR/USD einbauen.

Redaktionsschluss: 28.02.2022 - Seite 3 / 4



Swiss Life Asset Managers

Marc Briitsch José Antonio Blanco
Chief Economist Head Investment Management

marc.bruetsch@swisslife-am.com
S @MarcBruetsch

joseantonio.blanco@swisslife.ch

Haben Sie Fragen an uns oder méchten Sie unsere Berichte abonnieren?
Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com.
Fir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research

W in ¥

Erstellt und verabschiedet durch die Swiss Life Asset Management AG, Ziirich

Swiss Life Asset Managers hilt fest, dass die oben stehend erliuterten Empfehlungen méglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life Asset
Managers umgesetzt oder verwendet worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, welche wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen
jedoch jede Haftung betreffend Richtigkeit oder Vollstindigkeit der verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft
liegenden Entwicklungen. Wir iibernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsichlichen Entwicklungen
konnen im Ergebnis von unseren urspriinglichen Erwartungen deutlich abweichen.

Frankreich: Die Abgabe dieser Publikation an Kunden und potenzielle Kunden in Frankreich erfolgt durch Swiss Life Asset Managers France, 153 rue Saint Hono-
ré, 75001 Paris. Deutschland: Die Abgabe dieser Publikation in Deutschland erfolgt durch Swiss Life Asset Managers Deutschland GmbH, Aachenerstrasse 186, D-
50931 Koln, Swiss Life Asset Managers Luxembourg, Niederlassung Deutschland, Hochstrasse 53, D-60313 Frankfurt am Main und BEOS AG, Kurfiirstendamm
188, D-10707 Berlin. Grossbritannien: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Mayfair Capital Investment Management Ltd., 55 Wells St, London W1T 3PT.
Schweiz: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch die Swiss Life Asset Management AG, General-Guisan-Quai 40, CH-8022 Ziirich. Norwegen: Die Abgabe
dieser Publikation erfolgt durch Swiss Life Asset Managers Holding (Nordic) AS, Haakon VIIs gt 1, NO-0161 Oslo.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Finanzmarkte Redaktionsschluss: 28.02.2022 - Seite 4 / 4



Perspektiven

Asset Allocation

Mirz 2022 — Third-Party Asset Management

Asset Allocation
Anleihen und Aktien seit Jahresbeginn riicklaufig

Zusammenfassung

— Der Ukrainekrieg ist das grosste kurzfristige Risiko
fir die Finanzmirkte. Kurz- und mittelfristig er-
hoht sich dadurch auch der Inflationsdruck.

— Bleibt der Krieg auf die Ukraine beschrinkt und
stoppt Russland die Gaslieferungen nach Europa
nicht ganz, bleibt das Wirtschaftswachstum in den
Industrielindern in den nichsten Monaten robust.

— Die Inflationsraten und die Markterwartungen be-
ziiglich Leitzinsen der Zentralbanken stiegen weiter
an. Das Fed diirfte die Leitzinsen 2022 fiinfmal an-
heben (jeweils um 25 Basispunkte) und die EZB
durfte Anfang 2023 handeln.

— Das Umfeld mit Wachstum und Inflation iiber dem
Durchschnitt, aber tiefen Realzinsen begiinstigt
Sachwerte (Aktien, Immobilien, Infrastruktur) stir-
ker als Nominalanlagen (Anleihen).

Zinsen und Anleiben

— Die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen stiegen in
den USA und Deutschland seit Jahresbeginn um
etwa 30 BP. Im Februar legten die Renditen um
rund S bis 10 BP zu. Dennoch bleiben die Realren-
diten durchs Band negativ.

— Investment-Grade-Unternehmensanleihen verloren
seit Jahresbeginn 3.5%, High-Yield- und Schwellen-
linderanleihen 4.2% bzw. 6.9%.

— Unternehmensanleihen haben bessere Aussichten
als Staatsanleihen und daher erhdhten wir in den
jungsten Marktturbulenzen unsere Gewichtungen.

Aktien

— Die Aktienmirkte der Industrielinder biissten seit
Jahresbeginn 7.6% ein, jene der Schwellenlinder
4.8%. Wertaktien schnitten 10.5% besser ab als
Wachstumsaktien.

— Bewertungen und steigende Realzinsen begiinstigen
Nicht-US-Mirkte und Wertaktien. Die rasch stei-
genden Unternehmensgewinne und die Marktkor-
rektur senkten die Aktienbewertungen auf die his-
torischen Durchschnittswerte (s. Abschnitt Aktien
in «Perspektiven Finanzmirkte»).
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Performance des S¢7*P 500 nach geopolitischen Ereignissen
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Quelle: Truist IAG, FactSet, Swiss Life Asset Managers

Historisch gesehen reagiert der Aktienmarkt auf geo-
politische Konflikte im Allgemeinen und Kriege im
Besonderen weniger negativ als erwartet. Seit dem
Zweiten Weltkrieg war der Aktienmarkt zwolf Monate
nach einem geopolitischen Ereignis in acht von zwolf
Fillen hoher, da sich die Ereignisse selten wesentlich
negativ auf das globale Wachstum auswirkten. Im
Mittel waren die Renditen nach Krisenbeginn tiber alle
Horizonte von ein bis zwolf Monaten positiv. Dasselbe
gilt, wenn wir nur Kriege betrachten: In den ersten drei
Monaten nach der Aggression lag die durchschnittli-
che Rendite bei 3.8%, zwolf Monate danach bei 21.8%.
Die aktuelle Lage ist noch unsicher. Bleibt der Krieg
auf die Ukraine beschrinkt und stoppt Russland die
Gaslieferungen nach Europa nicht ganz, konnte letzt-
lich ein positives Szenario fiir Aktien eintreten. Da die
Visibilitdt fiir diese Risiken derzeit gering ist, durfte
die Aktienvolatilitit aber kurzfristig hoch bleiben.

Konsequenzen fiir das Portfolio

Wegen der Ungewissheit rund um den Krieg haben wir
beschlossen, unser Aktienexposure voriibergehend auf
neutral zu senken. Wir bleiben aber in Risikoanlagen
uibergewichtet, das Exposure in Immobilien sowie Un-
ternehmens- und High-Yield-Anleihen liegt entspre-
chend iiber der Benchmark.
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