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— Steigende Energiepreise in Europa diirften die Inflation weiter in die Hohe treiben, trotz politischen Eingriffen

— Die US-Wirtschaft legte bisher abgesehen vom Immobilienmarke ein solides drittes Quartal hin

— China mit weniger Schwung als erwartet unterwegs, Konsumenten bleiben pessimistisch

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 1.6% N2 1.7% 0.6% N2 0.7% g 8.2% N 8.1% N 3.9% N 3.8%
Eurozone 3.0% N 2.8% 0.9% N 0.9% N 7.9% N 7.8% N 4.3% N 4.1% N
Deutschland 1.6% 1.5% Vo 0.6% J 0.7% Y 7.7% N 7.5% N 4.8% N 4.2% N
Frankreich 2.4% 2.4% N 1.0% N 1.2% N 5.4% N 5.5% N 3.5% N 3.2% N
Grossbritannien | 3.5% 3.4% N | 0.1% 0.1% Y 9.1% N 9.1% N 6.8% N 6.7% N
Schweiz 2.5% 2.5% 1.1% 1.2% N 2.8% N 2.7% N 1.7% N 1.6% N
Japan 1.3% 1.4% 1.4% 1.6% N 2.0% 2.0% 1.2% 1.4% N
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Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 8. August 2022

Die Nominallohne halten in allen Industrielindern
nicht mit der Inflation Schritt. Am stirksten sind die
Reallohneinbussen in Deutschland und Stdeuropa,
wo die Volkswirtschaften mit einem externen Energie-
preisschock konfrontiert sind und bei Lohnverhand-
lungen oft Arbeitsplatzsicherheit hoher als Lohnstei-
gerungen gewichtet werden. Frankreich, die Schweiz
und Japan konnten dank geringerer Inflation und die
angelsichsische Welt dank stirkerem Lohnwachstum
die Kaufkraft etwas besser erhalten als die Schlusslich-
ter. Nach einem dank Nachholeffekten iiberraschend
starken Wachstum im ersten Halbjahr in der Eurozone
ist deshalb eine deutliche Abschwichung des Privat-
konsums iiber die kommenden Quartale absehbar.
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USA
Zwischenspurt

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 1.6% 2022: 1.7%
2023: 0.6% 2023: 0.7%

In den USA waren die Aktivititszahlen fiir das dritte
Quartal bisher erstaunlich solide. Ausnahme ist der
Hiusermarke, der im Juli weiter eingebrochen ist. De-
tailhandelsumsitze und Industrieproduktion sind auf
realer Basis weiter angestiegen und die Arbeitsmarkt-
zahlen im Juli iibertrafen die Erwartungen deutlich.
Bei Redaktionsschluss zeigte der Echtzeitindikator
«GDPNow» des Atlanta Fed ein annualisiertes BIP-
Wachstum von 1.6% fiir das dritte Quartal an. Dies ent-
spricht unserer Erwartung, dass es sich beim BIP-Riick-
gang im ersten Halbjahr 2022 um eine voriibergehende
Schwiche und noch nicht um den Beginn einer ausge-
wachsenen Rezession gehandelt hat. Nichtsdestotrotz,
das Wachstum ist fragil und schwicht sich tendenziell
ab. Die Konsumentenstimmung hat sich zwar unter
dem Einfluss sinkender Benzinpreise und der tempo-
riren Erholung an den Borsen von rekordtiefen Ni-
veaus aus etwas erholt. Aber genau diese Lockerung der
Finanzbedingungen diirfte die US-Notenbank dazu
verleiten, noch stirker auf die Bremse zu treten, um
den Inflationsdruck zu mindern. In Kombination mit
sich eintriibenden Unternehmensumfragen sowie der
Tatsache, dass die US-Haushalte die Sparquote auf un-
terdurchschnittliche 5% runterfahren mussten, um
den Konsum aufrechtzuerhalten, rechnen wir nach wie
vor mit einer Rezession im nichsten Jahr.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 8.2% 2022: 8.1%
2023:3.9% 2023:3.8%

Zum ersten Mal seit Februar 2021 tiberraschte die In-
flation in den USA negativ. Die Gesamtinflation fiel
aufgrund tieferer Benzinpreise im Juli von 9.1% auf
8.5% - erwartet wurden in den Umfragen von Bloom-
berg 8.7%. Die Kerninflation, die Energie und Nah-
rungsmittel ausschliesst, ging ebenfalls zurtick. Alter-
native Indikatoren fiir die Breite des Inflationsdrucks
wie die Medianinflation, die die Inflation des mittleren
Konsumguts misst, sowie die starke Entwicklung bei
Mieten und Eigenmietwerten legen aber nach wie vor
grossen geldpolitischen Handlungsbedarf nahe.
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Eurozone
Rezession ohne Jobverluste?

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:3.0% 2022: 2.8%
2023: 0.9% 2023: 0.9%

Reihum fallen die Werte der Einkaufsmanagerindizes
fiir die Industrie in der Eurozone unter den kritischen
Schwellenwert von 50 Punkten. Dies ist gleichbedeu-
tend mit einem Riickgang der Aktivitit gegeniiber dem
Vormonat. Die Mehrzahl der Firmen berichtet, dass
der Bestellungseingang riickldufig ist. Damit stirbt die
Hoffnung allmihlich, dass eine Entspannung der Lie-
ferprobleme zumindest kurzfristig fiir eine Belebung
im Industriebereich sorgen konnte. Die Verfassung der
Dienstleistungsindustrie ist weniger einheitlich. Sie
bleibt insbesondere in Frankreich und Spanien robust.
Was in allen Umfragen auffillt: Trotz eingetriibter Ge-
schiftsaussichten geben die Unternehmen an, von ei-
nem Stellenabbau derzeit abzusehen. Friihere Zyklen
kannten das Phinomen von Erholungen ohne Arbeits-
platzewachstum. Im Unterschied dazu steht jetzt die
These im Raum, dass der demografische Wandel und
der allerorten beklagte Fachkriftemangel dazu fithren
konnten, dass sich die Lage am Arbeitsmarkt von der
rezessiven Dynamik abkoppelt. Nur die Zeit wird zei-
gen, ob die Arbeitslosigkeit in den kommenden Mona-
ten weniger ansteigen wird als in vorangegangenen
Zyklen, da die Arbeitslosigkeit ein nachlaufender Indi-
kator ist. Bis dahin richtet sich unser Augenmerk auf
die Bewiltigung der Energiekrise und die Wahlen in

Italien.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:7.9% 2022:7.8%
2023:4.3% 2023:4.1%

Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts wurden
die ersten Daten zur Inflation auf Verbraucherstufe
verdffentlicht. Die Inflationsraten liegen in der gesam-
ten Eurozone weit iiber dem Zielwert der EZB. Linder
mit besonders hohem Anteil an Energiekomponenten
im Verbraucherpreisindex weisen die hochsten Inflati-
onsraten aus, derweil jene Linder mit einem hohen An-
teil staatlicher Intervention bei der Preisfestlegung eine
tiefere Inflationsrate ausweisen. Mehr und mehr wird
der schwache Euro zu einem zusitzlichen Inflations-
treiber.
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Deutschland
Energiepreispolitik netto neutral

BIP-Wachstum
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2022: 1.6% 2022: 1.5%
2023: 0.6% 2023: 0.7%

Das erste Halbjahr fiel nach einer Aufwirtsrevision des
BIP-Wachstums im ersten Quartal auf 0.8% und einem
Wachstum von 0.1% im zweiten Quartal robuster aus
als erwartet. Insbesondere der private Konsum leistete
einen tberdurchschnittlich positiven Beitrag. Gerade
fiir die Konsumenten wird es aber im zweiten Halbjahr
zunehmend ungemditlich, da die Lohnanstiege nicht
mit der zunehmenden Inflation Schritt halten kénnen.
Entsprechend erreicht das Konsumklima derzeit von
Monat zu Monat neue Rekordtiefstinde. Der stei-
gende Pessimismus ist auch bei den Dienstleistern zu
beobachten. Der Einkaufsmanagerindex (PMI) fiir die-
sen Sektor sank zuletzt weiter unter die Wachstums-
marke. Gemiss ifo-Umfrage verschlechterten sich die
Erwartungen und die Beschiftigungsabsichten insbe-
sondere in der Gastronomiebranche deutlich. Nach
dem pandemiebedingten Aufholbedarf tiber die Som-
mermonate sieht man dem Winter nun besorgt entge-
gen. In der Industrie waren die Umfragewerte zuletzt
sowohl gemiss PMI also auch bei den ifo-Erwartungen
tiberraschend stabil, allerdings auf eher tiefen Niveaus.
Auch hier ist in den kommenden Monaten aufgrund
der schwierigen Energielage sowie der nationalen und
der globalen zyklischen Abschwichung mit abneh-
mendem Momentum zu rechnen.

Inflation
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2022:7.7% 2022:7.5%
2023: 4.8% 2023:4.2%

Die Gasumlage von Einkiufern an Konsumenten und
die Entlastung der Konsumenten durch tiefere Mehr-
wertsteuern halten sich netto die Waage. Grosshan-
delspreise fuir Energie bleiben also ohne weitere politi-
sche Eingriffe die wesentlichen Treiber der Inflation.
Nach den zuletzt erneut massiven Anstiegen erhohen
wir unsere Inflationsprognosen und rechnen in den
kommenden Monaten mit einem Anstieg auf nahe
10%. Auch das Ende des 9-Euro-Tickets und der
Tankrabatte im September wird zu hoheren Preisen
beitragen. Die Prognosen fiir das Jahr 2023 bleiben
hochst unsicher.
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Frankreich
Rentrée in schwierigen Zeiten

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 2.4% 2022: 2.4%
2023:1.0% 2023:1.2%

In der ersten Septemberwoche endet in Frankreich tra-
ditionellerweise die Sommerpause. Besonders wichtig
im Jahreskalender ist die grosse «Rentrée» an den
Schulen, aber auch auf dem politischen Parkett. Nach
den ungiinstig verlaufenen Parlamentswahlen vom
Frithjahr muss sich Prisident Macron dieses Jahr ganz
besonders um solide Mehrheiten im Parlament bemii-
hen. In Anbetracht der bereits wihrend des Wahl-
kampfs geftihrten Diskussion um den Verlust der
Kaufkraft der franzosischen Haushalte besteht ein
breiter Konsens dartiber, den fiskalischen Spielraum so
weit wie moglich auszuschopfen. Interessanterweise
hat sich der Index der Verbraucherstimmung im Au-
gust leicht verbessert. Im Lichte der erkennbaren Eng-
piasse im Energiebereich triiben sich die Werte der Un-
ternehmerumfragen allerdings ein. Auch Frankreichs
Einkaufsmanagerindex (PMI) fur die Industrie liegt ge-
miss vorldufigen Zahlen fiir August mit 49.0 Punkten
unterhalb der Wachstumsschwelle. Gréssere Dynamik
vermeldet weiterhin der Dienstleistungsbereich: Der
breit gefasste PMI fiir diesen Sektor verharrt im Expan-
sionsbereich. Insbesondere der Tourismus blickt nach
zwei Jahren unter dem Eindruck der Pandemie auf eine
ausgesprochen starke Sommersaison zurick.

Inflation
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2022: 5.4% 2022: 5.5%
2023:3.5% 2023:3.2%

Unter den vier grossen Teilnehmerlindern der Wih-
rungsunion sticht Frankreich mit einer vergleichsweise
tiefen Inflationsrate heraus. Ein hoher Anteil admi-
nistrativ festgelegter Preise im Index der Verbraucher-
preise dimpft den Teuerungsdruck vorderhand ebenso
wie der geringere Anteil der Energiekomponenten. Der
Teuerungsdruck wird mittels administrativer Mass-
nahmen auch weiterhin bekidmpft. So wurde fur die
diesjihrige Runde der Mietzinsfestlegung eine Ober-
grenze von 3.5% festgelegt und auch fir das kom-
mende Jahr ist eine entsprechende Massnahme bereits
in Aussicht gestellt.

Redaktionsschluss: 30.08.2022 - Seite3/6



Grossbritannien
Energiekosten fast verdreifacht

BIP-Wachstum
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2022:3.5% 2022: 3.4%
2023:0.1% 2023:0.1%

Wie Kontinentaleuropa diirfte auch Grossbritannien
in den kommenden Monaten in eine stagflationire
Phase rutschen. Nachdem die Wirtschaftsdaten lange
erstaunlich gut ausgesehen hatten, gingen Stim-
mungsumfragen im August deutlich zuriick: Der Ein-
kaufsmanagerindex (PMI) fuir die Industrie brach mit
einem Monat Verzogerung auf die Eurozone im Au-
gust regelrecht ein, getrieben durch weniger Neuauf-
trige. Der PMI fiir Dienstleister hilt sich besser, ob-
wohl sich die Konsumentenstimmung im freien Fall
befindet. Grosste Sorge in der Bevolkerung ist der
Preisdeckel fuir Strom und Gas, den die Regulierungs-
behorde Ofgem per 1. Oktober um 80% anheben wird.
Nach der bereits saftigen Erhohung im April um 54%
ergibt das fast eine Verdreifachung der jihrlichen Ener-
giekosten fiir einen typischen Haushalt von GBP 1277
Anfang Jahr auf GBP 3549 im Oktober 2022. Die Real-
lohne lagen im Juni bereits 4% tiefer als im Vorjahr -
Tendenz sinkend. Dies wird Spuren im Privatkonsum
hinterlassen und bestitigt uns in der Annahme, dass
Grossbritannien in eine - voraussichtlich milde - Re-
zession schlittern wird. Gegensteuer wird voraussicht-
lich aus der Politik kommen, zu enormen fiskalischen
Kosten. Das bereits verabschiedete «Cost of Living
Support Package» diirfte dank direkter Transfers tiber
GBP 400 pro Haushalt fir etwas Entlastung sorgen,
und beide Kandidierenden fiir den konservativen Par-
teivorsitz stellen weitere Massnahmen in Aussicht.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:9.1% 2022:9.1%
2023: 6.8% 2023:6.7%

Im Oktober 2022 kénnte die Inflation in Grossbritan-
nien aufgrund des hoheren Preisdeckels fiir Strom und
Gas auf knapp 12% ansteigen. Im Januar 2023 droht
eine weitere Anhebung des Preisdeckels, sofern die Po-
litik nicht Gegensteuer gibt. Wir rechnen folglich da-
mit, dass Grossbritannien unter den wichtigsten In-
dustrielindern 2023 die hochste durchschnittliche
Inflationsrate aufweisen wird.
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Schweiz
In privilegierter Lage

BIP-Wachstum
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2022:2.5% 2022:2.5%
2023: 1.1% 2023:1.2%

Im starken Unterschied zu den meisten iibrigen entwi-
ckelten Volkswirtschaften zeichnet sich fiir die
Schweiz weiterhin keine unmittelbare Rezessionsge-
fahr ab. Der Index zur wochentlichen Wirtschaftsakti-
vitit stieg im Laufe des gesamten Monats Juli weiter
an. Auch die diversen Stimmungsindikatoren aus der
Unternehmerwelt weisen auf fortgesetztes Wachstum
im dritten Quartal. Zu diesem positiven Befund tragen
insbesondere die starke Dynamik der Binnenwirt-
schaft und die weiter robuste Verfassung des Arbeits-
markts bei. Schweizer Haushalte leiden derzeit weit we-
niger unter einem Einbruch der real verfiigbaren
Einkommen. Und dennoch ist die Konsumentenstim-
mung zuletzt eingebrochen. Diese vierteljahrliche Um-
frage wurde zuletzt im Juli erhoben. Der resultierende
Index unterschreitet aktuell den Tiefpunkt wihrend
der Covid-Pandemie. Der Ukraine-Krieg und die Ge-
fahr einer Strommangellage triiben die Stimmung. Wir
tragen dieser Entwicklung bereits seit lingerer Zeit
Rechnung und erwarten auch dimpfende Effekte auf
die konjunkturelle Dynamik in Form einer schwiche-
ren Exportnachfrage und gestiegener Finanzierungs-
kosten. Mittlerweile ist unsere urspriingliche Vorsicht
firr das BIP-Wachstum im kommenden Jahr zur Kon-
sensusmeinung geworden. Mit den angepassten
Wachstumserwartungen diirfte die Schweizer Wirt-
schaft jedoch einmal mehr mit einem blauen Auge
durch die bevorstehenden Krisenmonate kommen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:2.8% 2022:2.7%
2023:1.7% 2023:1.6%

Anlisslich des traditionellen Treffens der Notenbank-
chefs in Jackson Hole betonte der Prisident der
Schweizerischen Nationalbank (SNB), dass auch in der
Schweiz weitere Zinsschritte zur Bekimpfung der In-
flation notig bleiben. Der SNB kommt entgegen, dass
die jungste Aufwertung des Frankens gegeniiber dem
Euro den Anstieg der Importpreise mindert. Seit Mai
steigt die Jahresverinderungsrate des Produzenten-
und Importpreisindex nicht mehr weiter.
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Japan
2+2 = mehr Halbleiter?

BIP-Wachstum
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2022: 1.3% 2022: 1.4%
2023:1.4% 2023: 1.6%

Japan und die USA trafen sich Ende Juli zum ersten
Mal zu einem «Zwei-plus-zwei» Wirtschaftsdialog. Die
Fokusthemen waren die Stirkung der Lieferketten, der
Schutz neuer Technologien und die Stabilisierung der
Energieversorgung. Gemiss japanischen Zeitungen
soll etwa in Japan ein gemeinsames Forschungszent-
rum fiir Halbleiterchips eingerichtet werden. Damit
will man dem Risiko begegnen, dass Spannungen zwi-
schen China und Taiwan die Halbleiterlieferungen aus
Taiwan beeintrichtigen koénnten. Das Forschungs-
institut ist eine von vielen Massnahmen der japani-
schen Regierung, um die Abhingigkeit von auslindi-
schen Halbleiterlieferanten zu reduzieren. Ausloser fiir
diese Bestrebung waren insbesondere die Produktions-
probleme der Autoindustrie, des Zugpferds der japani-
schen Wirtschaft, aufgrund der pandemiebedingten
Lieferengpisse. Obwohl die Industrieproduktion im
Juni um 9.2% zulegte, liegt sie weiterhin 3% unter dem
Vorpandemieniveau. Die Produktion von Kraftfahr-
zeugen liegt sogar noch 15% tiefer als vor der Pande-
mie. Die langfristigen Investitionen werden Japan
nicht vor einer Abschwichung im zweiten Halbjahr
schiitzen. Der Einkaufsmanagerindex (PMI) der In-
dustrie lag im August auf dem tiefsten Wert seit Januar
und der Index neuer Exportauftrige brach weiter ein
von 48.8 auf 47.0. Aber auch der Dienstleistungs-PMI
zeigt aufgrund rekordhoher Covid-Infektionen Schwi-
che und notierte zuletzt unterhalb der 50er-Wachs-

tumsmarke.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 2.0% 2022: 2.0%
2023:1.2% 2023: 1.4%

Der Inflationsdruck nimmt auch in Japan weiter zu.
Die Gesamtinflation und die Kerninflation, welche fri-
sche Nahrungsmittel und Energie ausschliesst, stiegen
im Juli um je 0.2 Prozentpunkte auf 2.6% respektive
1.2% an. Der Anstieg der Kerninflation war getrieben
durch Preise fiir nicht frische Nahrungsmittel und Mo-
biltelefone. Letztere stiegen aufgrund der Abwertung
des Yen stark an.
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China
Aufschwung abgebremst

BIP-Wachstum
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2022:3.3% 2022:3.7%
2023:5.3% 2023:5.4%

Chinas Wirtschaft startete deutlich schwicher als er-
wartet in die zweite Jahreshilfte. Die Jahreswachstums-
raten der Einzelhandelsumsitze, der Investitionen und
der Industrieproduktion lagen im Juli unter denen des
Vormonats, was uns dazu veranlasste, unsere Wachs-
tumsprognose fiir dieses Jahr zum zweiten Mal in
Folge von 3.5% auf 3.3% nach unten zu korrigieren. Seit
des wirtschaftlich schmerzhaften Lockdowns in
Schanghai hat China eine angepasste Covid-Strategie
ausgearbeitet, die vorsieht, dass Abriegelungen viel
schneller, aber auch in einem viel engeren Rahmen
durchgefithrt werden. Dank dieser Strategie konnte
sich die Wirtschaftstitigkeit weiter verbessern, und die
Mobilititsindikatoren blieben trotz des Aufflackerns
von Covid-Fillen auf hohem Niveau. Dennoch lastet
die drohende Ungewissheit schwer auf der Stimmung
der Bevolkerung. Der chinesische Index der Konsu-
mentenstimmung verharrt auf einem Rekordtief und
beeintrichtigt somit das Erholungspotenzial erheb-
lich. Ausserdem halten sich die Haushalte aufgrund
der Unsicherheit tiber die kiinftigen Wirtschaftsaus-
sichten mit dem Kauf von Immobilien zuriick, was den
angeschlagenen Immobiliensektor weiter belastet.
Zwar fithrt die Regierung Lockerungsmassnahmen
ein, um den Abwirtsdruck auf den Sektor zu mildern,
doch rechnen wir nicht mit einer Umkehr des Abwiirts-
trends, solange die Null-Covid-Strategie die Stimmung
belastet und China sich weiterhin auf den Schuldenab-
bau des hoch verschuldeten Sektors konzentriert.

Inflation
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2022:2.2% 2022: 2.4%
2023: 2.0% 2023: 2.5%

Chinas Inflationsrate im Juli fiel mit 2.7% etwas nied-
riger aus als erwartet, so dass wir unsere jihrliche Infla-
tionsprognose marginal von 2.3% auf 2.2% gesenkt ha-
ben. Wihrend die Energiepreisinflation etwas
zuriickging, war auch die Kerninflation aufgrund des
tiefen Vertrauensschocks in der Bevolkerung mit 0.8%
sehr niedrig. Dies bedeutet, dass Chinas Zentralbank
weiterhin Spielraum hat, um die Wirtschaft zu stiitzen.
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Perspektiven

Finanzmarkte

September 2022

Zinsen und Anleihen
Entschlossen gegen Inflation

USA

— Die unerwartet guten makrotkonomischen Daten
und die Fiille restriktiver Fed-Redner fithrten zu ei-
ner starken Zinsanpassung, wobei die zehnjihrige
Staatsanleihenrenditen im August 40 BP zulegte.

— Die Mirkte werteten die FOMC-Sitzung vom Juli als
Kehrtwende zu einer lockereren Geldpolitik, obwohl
zahlreiche Redner das Gegenteil suggerierten. Nach
der Jackson-Hole-Rede von Prisident Powell krebs-
ten die Anleger dann zuriick, was zu starken Preis-
anpassungen bei Zinsen und Risikoanlagen fiihrte.

Eurozone

— Die USA konnten den Inflationshéhepunkt erreicht
haben, Europa kimpft jedoch weiterhin mit steigen-
den Preisen, sodass die Renditen zehnjihriger deut-
scher Bundesanleihen im August um fast 70 BP zu-
legten.

- Anziehende Inflationsraten bringen die EZB in eine
schwierige Lage, denn sie muss trotz abflauender
Konjunktur die Geldpolitik straffen und wohl letzt-
lich ihre Anleihekaufprogramme tiberdenken.

Vereinigtes Konigreich

— Die Inflation stieg im Juli auf iiber 10% und durfte
im Q4 mit fast 12% ihren Hohepunkt erreichen. In
diesem Umfeld meiden Anleger Staatsanleihen, was
die Renditen im August um tiber 80 BP steigen liess.

— Die BoE erhohte die Zinsen im August um 50 BP
und prognostiziert eine anhaltende Rezession spiter
in diesem Jahr, wobei die Inflation in absehbarer Zeit
nicht auf 2% sinken diirfte.

Schweiz

— Die Renditen zehnjihriger Schweizer Staatsanleihen
stiegen im August um 35 BP, wihrend die Inflation
im Juli 3.4% betrug.

— Trotz vergleichsweise bescheidenerer Inflationsent-
wicklung rdumt die SNB ein, dass in Sachen Zins-
schritten mehr getan werden muss, um Zweitrun-
deneffekte aus hoheren Energiepreisen zu vermei-
den.
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Zinserwartungen von Fed und EZB
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Risikoanlagen zogen in den letzten Wochen aufgrund
der sehr tiefen Ausgangswerte, besserer Wirtschaftsda-
ten und der Anlegererwartungen einer Kehrtwende des
Fed Anfang 2023 stark an. Die Juli-Inflationszahlen
enttiuschten zwar leicht, aber eine Inflationsrate von
8.5% und eine Arbeitslosenquote von 3.5% sind kaum
Voraussetzungen fiir einen moderateren Kurs des Fed.
Doch die Anleger schienen alle Warnungen zu ignorie-
ren, bis sich Prisident Powell an der Konferenz in
Jackson Hole erneut restriktiv dusserte und das Ziel,
die Inflation auf 2% zu senken, entschlossen bestitigte.
Ahnliche Ausserungen kamen auch von der EZB und
der BoE, die sich in einer schwierigeren Lage befinden.
Steigende Energiepreise erhdhen weiterhin den Inflati-
onsdruck, wihrend die Wachstumsdynamik abflaut.
Der Druck, die steigende Inflation zu bekimpfen, wih-
rend das Risiko einer starken Rezession oder schlim-
mer noch einer Zersplitterung der Eurozone zunimmt,
macht die Politik der EZB weniger vorhersehbar. Im
Moment diirfte eine Senkung der Inflation oberste Pri-
oritit haben, was die Zentralbanken zwingt, ihre geld-
politische Straffung fortzufithren. Wir bleiben daher
bei Risikoanlagen vorsichtig und bei Renditen linger
laufender Staatsanleihen neutral. Wir rechnen weiter-
hin mit steigenden Kurzfristzinsen und bleiben ent-
sprechend positioniert.
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Aktien

Zentralbanken als Spielverderber

USA

— Nach einer Biarenmarkt-Rally im Juli und einem star-
ken Start im August biisste der US-Aktienmarkt im
August 3.2% ein, seit Jahresbeginn 16.7%.

— Die Q2-Gewinne waren mit einem Wachstum von
9% tiber ein Jahr sehr solide. Lisst man den Energie-
sektor aussen vor, war das Gewinnwachstum aber
negativ (siehe Analyse rechts). Die Quartalswachs-
tumsrate war ebenfalls negativ.

— Die Bewertung liegt im historischen Mittel und so-
mit hoher als in fritheren Rezessionen. Hohere Ren-
diten machen Anleihen relativ betrachtet attraktiver.

— Die Positionierung bleibt dhnlich pessimistisch wie
in der Pandemie. In der Vergangenheit folgte auf
diese Stimmung oft eine Aktienmarkterholung.

Eurozone

— Der Aktienmarkt der Eurozone biisste im Au-
gust 4.0% und seit Jahresbeginn 16.2% ein.

— Die Bewertung bleibt attraktiv, aber die Auswirkun-
gen des Ukraine-Kriegs mit weiter steigenden Ener-
giepreisen belasten den Markt. Die Euroabschwi-
chung stirkt die Wettbewerbsfihigkeit, erhoht aber
auch die Preise fiir importierte Produktionsgiiter.

Vereinigtes Konigreich

— Der britische Markt performte 2022 mit Abstand am
besten. Er legte seit Jahresbeginn 5.0% zu und biisste
im August nur 0.2% ein. Ein Grund dafiir ist die ver-
gleichsweise hohe Gewichtung des Energiesektors.

— Der britische Markt bleibt mit einem erwarteten
KGV von ca. 9.5 und einer erwarteten Dividenden-
rendite von 4.1% am tiefsten bewertet.

Schweiz

— Der Markt biisste im August 2.9% ein, seit Jahresbe-
ginn 14.9%. Somit hat der Schweizer Markt 2022
nicht von seiner defensiven Ausrichtung profitiert.

— Ein Grund dafiir ist, dass der Pharmasektor trotz der
jungst historisch tiefen Bewertungen in Ungnade ge-
fallen zu sein scheint. Zudem verloren zyklischere
Aktien dieses Jahr zwischen 20 und 40%.

Schwellenlinder

— Die Schwellenlidnder legten im August in USD 0.3%
zu, verloren aber seit Jahresbeginn 17.6%.

— Trotz Massnahmen der Regierung und der Zentral-
bank belasten die schwachen Daten aus China den
Markt weiter. Die Schwellenlinder-Zentralbanken
haben derzeit weniger Druck, die Zinsen anzuheben.
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Firmen publizierten kiirzlich ihre Q2-Ergebnisse. Ins-
gesamt waren sie besser als erwartet, aber der Ausblick
triibte sich stark ein. Das Gewinnwachstum lag nahe
bei 10%, das Umsatzwachstum, das direkt(er) mit der
Inflationsrate verkniipft ist, zwischen 15 und 25%
(beide vs. Q2 2021). Beide Wachstumsraten lagen 1 bis
6 Ppkt. Giber den Erwartungen. Das Gewinnwachstum
war jedoch ungleich verteilt. In den USA z. B. verzeich-
nete der Markt ohne den Energiesektor einen Riick-
gang der Aktienrenditen von 3%. Der Energiesektor
(Gewicht im US-Index: ca. 4.5%) verzeichnete ein aus-
sergewohnliches Wachstum von tber 300%, was den
Indexgewinn um 12% erhohte (Effekt auf Umsatz-
wachstum: 9%). In Europa und Japan sind die Mecha-
nismen dieselben, jedoch in geringerem Umfang. Die
Gewinnmargen bleiben in der Nihe ihrer Allzeithochs.
Historisch sanken sie wihrend Rezessionen stark (in
der Grafik oben grau). Die Aussichten sind weniger op-
timistisch. Viele Firmen kiindigten einen Einstellungs-
stopp an und einige begannen mit Entlassungen. Die
CEO-Stimmunyg ist schlecht und viele befiirchten eine
Rezession in den USA und Europa. Dennoch haben die
Analysten ihre Gewinnschitzungen fiir 2023 und dar-
iiber hinaus noch nicht markant gesenkt. Aktuell geht
der Markt von einem Gewinnwachstum von 10 bis 20%
2022 und von 0 bis 8% 2023 aus. Historisch gingen die
Gewinne in Rezessionen um 15 bis 20% zuriick und die
Margen halbierten sich. Daher halten wir die aktuellen
Gewinnschitzungen fiir zu positiv. Das heisst, dass die
aktuellen Bewertungen, gemessen am erwarteten, auf
Gewinne in zwdlf Monaten basierenden KGV, zu opti-
mistisch sind. In diesem Marktumfeld sind risikokon-
trollierte Strategien wie Minimum Volatility und Pro-
tect interessant.
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Wihrungen

Energiekrise belastet EUR, JPY und GBP

USA

— Der USD war im August erneut stark und wertete
handelsgewichtet fast 3% auf.

— Das Fed bleibt unserer Meinung nach die engagier-
teste Zentralbank im Kampf gegen die Inflation.
Dies bestitigte Fed-Chef Powell mit seinen restrikti-
ven Ausserungen an der Konferenz in Jackson Hole.
Zusammen mit einem bereits attraktiven Zinsvorteil
(«Carry») diirfte der USD stark bleiben.

Eurozone

— Obwohl die Finanzmirkte nun von aggressiveren
Zinsschritten der EZB ausgehen, wertete der EUR vs.
den USD weiter ab, da sich die Energiekrise im Au-
gust verschirfte (siehe Haupttext).

— Zunehmende Rezessionsrisiken wegen der europii-
schen Energiekrise und die politische Unsicherheit
in Italien diirften in den kommenden Wochen zu ei-
nem noch tieferen EUR/USD-Wechselkurs fithren.

Vereinigtes Konigreich

— Das GBP entwickelte sich im August unter den wich-
tigsten Industrielinderwihrungen wegen zuneh-
mender wirtschaftlicher und politischer Unsicher-
heit am schwichsten.

— Daran diirfte sich im September nichts dndern und
wir schitzen GBP/USD daher negativ ein.

Schweiz

— Nachdem EUR/CHF auf ein neues Allzeittief von
0.96 gefallen war, erholte sich das Paar Ende August
wieder.

— Dies diirfte von kurzer Dauer sein und EUR/CHEF
diirfte im September wieder sinken, weil die starke
nominale Aufwertung des CHF die SNB noch nicht
zu beunruhigen scheint.

Japan

— Nach einem starken Rickgang Ende Juli legte
USD/JPY im August um rund 4% zu und verharrt
seit Anfang Juni allgemein in einer weiten Handels-
spanne von 130 bis 140.

— USD/JPY diirfte in dieser Bandbreite bleiben. Unsere
Sicht ist daher neutral. Die Bank of Japan wird si-
cherlich an ihrer ultraexpansiven Geldpolitik fest-
halten, aber der JPY ist nun so stark unterbewertet,
dass weiteres Abwertungspotenzial beschrinkt sein
diirfte.
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Terms-of-Trade-Schock verstirkt EUR- und JPY-Schwdche

Terms-of-Trade-Indizes Goldman Sachs

105
1031
101
99
97
951

Wechselkurse vs. USD
0.010

] 125
0.009 A o M -,

a 115

\'\V\ 1.05

0.007 1 0.95
2017 2018 2019 2020 2021 2022

0.008 1

—Eurozone =Japan —EUR/USD, rechts —JPY/USD, links

Quelle: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers

Europa befindet sich in einer beispiellosen Energie-
krise, die das Vertrauen der Anleger in den EUR unter-
grabt. Der markante Anstieg der Gesamtinflation (ge-
gen 10%) erhohte die Markterwartungen beziiglich be-
vorstehender Zinsschritte. Dennoch konnte der EUR
nicht von dieser Preisanpassung profitieren und fiel vs.
USD im August auf Paritit. Da der Energiepreisschock
ein externer Schock ist, steigen die Importpreise und
die Exportpreise halten nicht mit, was zu einer mar-
kanten Verschlechterung der sogenannten Terms of
Trade fihrt. Die tberhohten Importkosten fiithrten
auch zu einem Einbruch der Leistungsbilanz der Euro-
zone, die im Q2 2022 gar ins Negative fiel. Schlechtere
Terms of Trade und Leistungsbilanzen wirken sich
i. d. R. negativ auf Wihrungen aus und kénnten somit
zur Erklirung der anhaltenden EUR-Schwiche beitra-
gen. Dasselbe kénnte auch fiir Japan gelten, ein Land,
das stark von Energieimporten abhingt und dessen
Wihrung in diesem turbulenten Jahr nicht von ihrem
Status als sicherer Hafen profitiert hat. Zugegeben, die
ultraexpansive Geldpolitik der Bank of Japan ist nach
wie vor weitgehend fiir die diesjihrige JPY-Schwiche
verantwortlich, aber der Terms-of-Trade-Schock ver-
stirkte sicherlich die negative Anlegerstimmung ge-
gentiber JPY. Ein Spezialfall ist Grossbritannien, ein
grosser Energieproduzent, der dennoch einen beispiel-
losen Anstieg der Gas- und Strompreise hinnehmen
muss. Der jiingste GBP-Ausverkauf kénnte auf wirt-
schaftliche und politische Unsicherheit zuriickzufiih-
ren sein, weil der aktuelle Wahlkampf jede entschie-
dene Reaktion auf die drohende Energiekrise verzo-
gert.
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Perspektiven

Asset Allocation

September 2022 — Third-Party Asset Management

Asset Allocation
Rickschlag im August nach gutem Start

Zusammenfassung

— In den Industrielindern steigt das Rezessionsrisiko.
Viele Einkaufsmanagerindizes liegen unter der
neutralen 50er-Marke und die Konsumentenstim-
mung ist sehr getriibt.

— Die Zentralbanken werden die Zinsen bei hohen In-
flationsraten weiter anheben. Fed-Chef Jerome
Powell sprach sich am Jahrestreffen der Zentralban-
ker in Jackson Hole fiir eine aggressive Inflationsbe-
kimpfung aus.

— Die Aktienbewertungen sind ungefihr neutral, lie-
gen aber tiber den Tiefstinden fritherer Spitzenin-
flationen und Rezessionen. Das Argument der feh-
lenden  Alternativen hat aufgrund hoherer
Anleiherenditen an Relevanz verloren.

Zinsen und Anleiben

— Die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen legten
seit Jahresbeginn um rund 1.6 bis 2.5 Ppkt. zu. Im
August stiegen sie um 0.5 bis 1.0 Ppkt., was zu sig-
nifikanten Verlusten auf Anleihen fiihrte.

— Globale Investment-Grade-Unternehmensanleihen
biissten seit Jahresbeginn 13.7% ein, High-Yield-
und Schwellenlinderanleihen (in USD) 12.2% bzw.
18.1%. Der aktuelle Birenmarket ist historisch ein-
zigartig.

— Die aktuellen optionsadjustierten Kreditspannen
(rund 150 BP) sind im Vergleich zu fritheren Rezes-
sionsniveaus (bis zu 250 BP) immer noch tief, liegen
aber deutlich iiber den tiefsten Niveaus der letzten
zehn Jahre (unter 100 BP).

Aktien

— Die Aktienmirkte von Industrielindern biissten seit
Jahresbeginn 17.2% ein, die Schwellenlinder 17.6%
(beide in USD). Im August verloren globale Aktien
3.5%, Schwellenlinder legten 0.3% zu.

— Die Bewertungen liegen nun auf oder unter dem
historischen Durchschnitt. Sie liegen jedoch weit
tiber den historischen Rezessionsniveaus. Die Ge-
winnerwartungen bleiben fur das aktuelle wirt-
schaftliche Umfeld zu hoch.
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Spitzeninflation, Rezessionen und Marktreaktion

US Aktienmarktperformance (S&P 500) rund um Spitzeninflation

Datum Spitzen- Erwartetes 1SM 3 Monate 3 Monate 6 Monate 12 Monate
inflation KGV vorher nachher  nachher  nachher

Feb 51 9.4% 69 11.7% -1.3% 6.8% 6.7%

Mar 57 3.7% 48 -5.5% 7.4% -3.8% -4.6%

Okt 66 3.8% 57 -4.1% 8.0% 17.2% 17.1%

Dez 69 6.2% 52 -1.1% -2.6% -0.1%

Dez 74 12.3% 31 7.9% 21.6%!

Mar 80 14.8% 44 -5.4% 11.9% 22.9%

Mar 84 4.8% 59 -3.5% -3.4% 4.3% 13.5%

Okt 90 6.3% 10 43 -14.6% 13.1% 23.5% 29.1%

Jap 01 3.7% 22 42 -4.4% -8.5% -11.3% -17.3%

Sep 01 4.7% 15 57 3.1% 1.6% 5.4% 8.7%

Jul 08 5.6% 13 51 -8.5%

Sep 11 3.9% 11 54 -14.3% 11.2% 24.5% 27.3%

Jun 22 9.1% 17 53 -15.5%

Median -4.2% 4.5% 6.1% 11.1%

Standardabweichung 8.3% 12.0% 21.2% 18.7%

Quelle: Swiss Life, Goldman Sachs

Letzten Monat zeigten wir, dass die Aktienmirkte bei
Rezessionen i. d. R. stark sinken und sich die Anleihe-
mirkte meist positiv entwickeln. Nach Spitzeninflati-
onen sieht die Lage am US-Aktienmarkt anders aus.
Betrachtet man frithere Inflationsphasen, brach der
Aktienmarkt in den drei Monaten vor der Spitzenin-
flation mehrheitlich ein. Die aktuelle Phase ist keine
Ausnahme. In den ersten sechs Monaten nach der
Spitzeninflation gibt es tiber alle Zeitriume kein kla-
res Muster, obwohl die Medianentwicklung positiv
war. Zwolf Monate danach war die Performance weit-
gehend positiv. Dies war aber v. a. dann der Fall, wenn
eine Rezession ausblieb (wie 2005 und 2011). Da wir
fiir nichstes Jahr mit einer leichten Rezession rechnen,
konnten die Renditen schlimmstenfalls an diejenigen
von 2001 oder 2008 ankniipfen, als zwolf Monate
nach der Spitzeninflation ein Riickgang von 17% bzw.
22% zu verzeichnen war.

Konsequenzen fiir das Portfolio

Mit einer Ubergewichtung von Cash und Immobilien
bleiben wir vorsichtig positioniert. Aktien und Anlei-
hen bleiben untergewichtet und die Duration ist unter
neutral. Sobald sich Moglichkeiten ergeben, konnen
wir unsere Barbestinde einsetzen.
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