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Kernaussagen

— USA: Frithwarnindikatoren deuten nach wie vor auf eine Wirtschaftsabschwichung hin
— Eurozone: Trotz rucklaufiger Inflation ist es fiir eine Entwarnung fur die EZB noch zu frith

— China: Nach schwachem Wachstum im zweiten Quartal ist das erhoffte Stimuluspaket ausgeblieben

Prognosevergleich

2023 BIP-Wachstum 2024 BIP-Wachstum 2023 Inflation 2024 Inflation

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

USA 1.5% N 1.6% N 1 0.1% N2 0.5% 4.0% N2 4.1% 2.5% 2.6%

Eurozone 0.4% 0.5% Vo 0.8% 0.9% 5.5% 5.4% 2.4% 2.4%
Deutschland -0.2% -0.3% V| 0.6% 1.1% 6.0% 5.9% N 2.3% 2.6% N
Frankreich 0.5% N2 0.6% 0.9% 0.9% 4.8% 5.1% N 2.1% 2.5% g
Italien 1.1% 1.1% N | 0.6% 0.8% 6.1% 6.1% 2.1% 2.5%

Spanien 1.8% 2.1% N | 1.2% 1.5% 3.5% N7 3.6% N2 2.2% N7 2.9%
Grossbritannien | 0.0% 0.1% 0.4% 0.4% v 7.6% N 7.4% N 2.9% N 3.2%
Schweiz 0.7% 0.8% N | 1.3% N 1.4% 2.1% 2.3% N2 1.6% 1.5% N

N 1.2% 1.7% N

Japan 1.2% 1.2% N 1 0.7% 1.0% 2.7% 2.9%

China 5.1% N2 5.5% Vo 4.9% N2 4.8% g 0.7% N2 1.0% N 1.5% N 2.1% g
Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile. Quelle: Consensus Economics Inc. London, 10. Juli 2023
Grafik des Monats
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Quelle: Macrobond, Swiss Life Asset Managers mend Bremswirkungen entfalten Werden.
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USA
[llusion der sanften Landung

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:1.5% 2023:1.6%
2024:0.1% 2024:0.5%

Die jiingsten US-Wirtschaftsdaten zeigten fiir die Jah-
resmitte ein robustes Bild, wihrend die Inflation im
Juni weiter zuriickging. Das hat an den Finanzmirkten
die Idee befeuert, dass ein Ende der Leitzinserhohun-
gen und gar eine «sanfte Landung» der Wirtschaft be-
vorstiinden. Wihrend Ersteres unseren Erwartungen
entspricht, halten wir Letzteres fiir unwahrscheinlich.
Unter einer «sanften Landung» verstehen wir im aktu-
ellen Umfeld eine Wiederbeschleunigung des Wachs-
tums bei gleichzeitig weiter fallender Inflation. Diese
Kombination wire wohl nur wihrend sehr kurzer Zeit
denkbar, da ein neuer Nachfrageschub bald wieder ho-
here Inflation nach sich ziehen wiirde. Die eintreffen-
den, leicht besser als erwarteten Daten zeigen aber,
dass es wohl etwas linger dauert, bis die Zinserhohun-
gen ihre volle Bremskraft entfalten, insbesondere im
Dienstleistungsbereich und auf dem Arbeitsmarkt.
Dass aber eine Abschwichung bevorsteht, darauf deu-
ten nach wir vor die meisten Frithwarnindikatoren hin,
seien es die inverse US-Zinsstrukturkurve, fallende Gii-
tertransporte auf Strasse und Schiene, hohere Kre-
ditsdumigkeit (siehe «Grafik des Monats»), fallende
Transkationen im Hiusermarkt oder riickliufige Tem-
porirarbeit. Wir haben folglich die erwartete Wirt-
schaftsschwiche etwas nach hinten verschoben, was
die hohere Wachstumsprognose fiir 2023 und die tie-
fere Wachstumsprognose fiir das Jahr 2024 erklirt.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 4.0% 2023:4.1%
2024:2.5% 2024: 2.6%

Die Gesamt- und die Kerninflation gingen im Juni stir-
ker zurtick als erwartet: auf 3.0% respektive 4.8%. Der
Riickgang der Inflation konnte aber noch breiter abge-
stiitzt sein; die Inflation des mittleren Postens in der
Inflationsverteilung (Median) betrug noch immer 6.4%
im Juni. Im Vormonatsvergleich trugen insbesondere
fallende Flug-, Hotel- und Mietwagenpreise zur tiefe-
ren Inflation bei. Weil nun Energie-Basiseffekte auslau-
fen, diirfte die Gesamtinflation trotz weiter fallender
Kerninflation bis Ende Jahr bei 3% verharren.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Konjunktur

Eurozone
Geht die EZB zu weit?

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 0.4% 2023:0.5%
2024:0.8% 2024:0.9%

Die Inflation fiir die Eurozone fiel im Junivon 6.1% auf
5.5% und damit leicht mehr als erwartet. Gleichzeitig
enttiuschten die meisten Wirtschaftsindikatoren in
den vergangenen Wochen. Trotzdem zeigte sich die
EZB zuletzt entschlossen, die Zinsen noch mindestens
einmal zu erhohen, und revidierte ihre mittelfristige
Inflationsprognose gar nach oben. Damit wurden ver-
mehrt Beftirchtungen laut, die EZB konnte mit ihrer
geldpolitischen Straffung zu weit gehen. Es wire nicht
das erste Mal in der Geschichte, dass die EZB ihre Zins-
erhohungen sehr schnell wieder riickgingig machen
miisste. Aktuell sehen wir zwei Szenarien, in welchen
dies der Fall wire. Erstens, falls die bereits erfolgten
Zinserhéhungen anders als von uns erwartet mit Ver-
zdgerung eine sehr tiefe Wirtschaftskrise verursachten,
in der auch die Inflation sehr schnell unter das Zent-
ralbankenziel fiele. Wir schreiben einem solchen Sze-
nario eine Wahrscheinlichkeit von ca. 20% zu. Weiter-
hin schwaches Wachstum und hartnickige Inflation
halten wir aber fiir deutlich wahrscheinlicher (65%).
Wirtschaftsindikatoren liefern gemischte Signale: Die
Industrie ist schwach, aber weniger schwach als Umfra-
gewerte es vermuten liessen; die Konsumentenstim-
mung bleibt getriibt, hellt sich aber seit den Tiefpunk-
ten im Winter wieder auf und der Arbeitsmarkt ist
weiterhin robust, auch wenn hochfrequente Indikato-
ren im Trend auf hohem Niveau gedreht haben.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:5.5% 2023:5.4%
2024: 2.4% 2024: 2.4%

Zweitens lige die EZB falsch, wenn die Inflation spezi-
ell im Dienstleistungsbereich doch vorwiegend durch
externe Faktoren getrieben und deshalb nach der Nor-
malisierung der Lieferketten und dem Riickgang der
Energiepreise schneller als erwartet und unabhingig
von der Geldpolitik sinken wiirde. Damit hitte die
EZB die Zinsen in einer wirtschaftlich schwachen
Phase zu stark erhoht. Die immer noch hohe Kern-
und Dienstleistungsinflation sowie die robusten Ar-
beitsmirkte sprechen unserer Meinung nach dagegen.
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Deutschland
Neue China-Strategie

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:-0.2% 2023:-0.3%
2024:0.6% 2024:1.1%

Die deutsche Industrie schwichelt. Die Industriepro-
duktion war im Mai erneut riickldufig, womit sie ins-
gesamt im zweiten Quartal wohl negativ zum Wachs-
tum beitragen wird. Gemiss einer Umfrage der
Europidischen Kommission schitzen deutsche Firmen
ihre kompetitive Position ausserhalb der EU seit
Herbst 2022 so schlecht ein wie noch nie und deutlich
schlechter als Firmen in den anderen grossen Euroldn-
dern. Die immer noch erhohten Energiepreise diirften
ein wesentlicher Grund hierfiir sein. Die von der Bun-
desregierung zum ersten Mal Mitte Juli veroffentlichte
China-Strategie zeigt ausserdem, dass Deutschland
mehr und mehr beunruhige ist tiber die asymmetri-
schen Beziehungen zu China. China bleibt als viert-
grosste Export- und grosste Importdestination insge-
samt der wichtigste einzelne Handelspartner
Deutschlands. Die neue Strategie legt den Fokus auf
die Reduktion von Abhingigkeiten in Schlisselberei-
chen und die Eindimmung von Risiken, beispielsweise
im Bereich der Cybersicherheit. Damit nimmt
Deutschland eine kritischere Haltung gegentiber
China ein, wenn auch bei Weitem nicht so kritisch wie
jene der USA. Die Strategie unterstreicht die globale
Tendenz hin zu diversifizierteren Handelsbeziehun-
gen, die neben China vermehrt auf zusitzliche Absatz-
und Produktionsmirkte fokussiert.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 6.0% 2023:5.9%
2024:2.3% 2024: 2.6%

Der erneute Anstieg der Jahresinflation im Juni auf
6.4% war aufgrund von Basiseffekten vorhersehbar.
Die saisonbereinigten monatlichen Preisverinderun-
gen zeigen aber, dass der Preisdruck sowohl im Dienst-
leistungsbereich als auch bei den Kerngiitern erhoht
bleibt. Die Produzentenpreise sind zwar seit Oktober
2022 monatlich riickliufig, unter Ausschluss von
Energiegiitern setzte der Riickgang aber erst im April
2023 ein. Der Preisdruck diirfte deshalb bei den Kern-
giitern erst mit Verzogerung gedimpft werden.
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Frankreich
Stillere Tone

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:0.5% 2023: 0.6%
2024:0.9% 2024:0.9%

Plotzlich scheint es in Frankreich still geworden zu
sein: Prisident Macron scheut seit Wochen die Offent-
lichkeit, obgleich der Erklirungsbedarf seit der Ren-
tenreform und besonders nach den Jugendkrawallen
gross bleibt. Auch die erwartete Regierungsumstellung
erwies sich als marginale Korrektur. Mit dem Beginn
der Sommerferien schlugen jetzt auch die Konjunktur-
indikatoren auf breiter Front sanftere Tone an, hier
und dort sind gar erste Klange in Moll zu horen. Ganz
besonders gilt dies fiir das verarbeitende Gewerbe, in
dem die vorlidufigen Werte des Einkaufsmanagerindex
(PMI) aus der Industrie fiir den Monat Juli einen wei-
teren Riickgang der Dynamik anzeigen. Im Vergleich
zum Vormonat wurde der Bestellungseingang von den
Industriefirmen als weiter riicklaufig vermeldet. Dieses
Bild stimmt mit einer separaten Umfrage des statisti-
schen Amtes INSEE iiberein, wonach die befragten Fir-
men den Ausblick auf die kinftige Produktion ihres
eigenen Betriebs so zuriickhaltend einschitzen wie zu-
letzt im November 2020. Auch bei den Dienstleis-
tungsfirmen schligt mittlerweile ein langsamerer Takt.
Gemiss Einkaufsmanagerindex fiir diesen Sektor hat
sich die Geschiftslage tiber die vergangenen zwei Mo-
nate ebenfalls eingetriibt. Angesichts der zunehmen-
den Stille des Konjunkturmotors werden in Frankreich
zunehmend Stimmen laut, wonach die EZB die Straf-
fung der Geldpolitik sofort beenden sollte.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 4.8% 2023:5.1%
2024:2.1% 2024:2.5%

Gemiiss Banque de France senkt eine wachsende Zahl
von Unternehmen ihre Verkaufspreise. Die gleiche
Aussage liefern die Werte der Einkaufsmanagerumfra-
gen in der Industrie und im Dienstleistungssektor.
Dartber hinaus prisentieren sich auch die Inflations-
erwartungen der Verbraucher und der Anleger in infla-
tionsgeschiitzte Staatsanleihen zuletzt rickliufig.
Diese Entwicklung bestitigt unsere Erwartungen. Wir
rechnen mit einem Riickgang der Inflationsrate von
derzeit 4.5% auf rund 2.5% im Schlussquartal 2023.
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Italien
An Vertrauen gewonnen

Italien hat nicht nur beim Wirtschaftswachstum posi-
tiv iiberrascht in letzter Zeit, sondern auch an Ver-
trauen an den Finanzmairkten zugelegt. Die Europdi-
sche Zentralbank begann im Mirz 2023, auslaufende
Staatsanleihen nur noch teilweise zu ersetzen, um so
ihre Bilanz zu reduzieren. Damit fiel die EZB als mar-
ginale Kiuferin von italienischen Staatsanleihen aus,
und verbreitet war die Sorge, dass sich Risikoauf-
schlige auf italienische Staatsanleihen ausweiten
konnten. Die Nachfrage von in- und auslindischen In-
vestoren scheint aber intakt; der Risikoaufschlag
(«spread») zu zehnjihrigen deutschen Staatsanleihen
hat sich seit Anfang Jahr gar um etwa 0.8 Prozent-
punkte reduziert. Dies ist fiir die Nachhaltigkeit der
Schuldensituation zentral. Selbst wenn die Zinsen auf
4% verharren und Italien mittelfristig ein nominales
Wirtschaftswachstum von 3% schafft (1% reales
Wachstum plus 2% Inflation), ist zur Stabilisierung der
Schuldenquote eine Riickkehr von den aktuellen
Haushaltsdefiziten zu Primiriiberschiissen notwen-
dig, die vor der Pandemie bei +1.3% lagen (Durch-
schnitt 2010-2019). Eine solche Fiskalkonsolidierung
ist derzeit aber nicht absehbar.

Spanien
Erhohte politische Unsicherheit

Die vorgezogenen Neuwahlen in Spanien vom 23. Juli
2023 haben ein tberraschend unklares Ergebnis gelie-
fert. Die Umfragen hatten vorgingig die Rechtskoali-
tion aus der Mitte-rechts-Partei Partido Popular (PP)
und der Rechts-aussen-Partei Vox deutlich vorne gese-
hen. Die Wahlergebnisse zeigen jedoch nun, dass weder
die Rechts- noch die Linkskoalition des amtierenden
Prisidenten Pedro Sanchez eine Mehrheit gewinnen
konnte. Obwohl die PP deutlich an Sitzen dazu gewon-
nen hat und nun stirkste Partei ist, hat die Vox deut-
lich an Sitzen verloren. Das Ergebnis macht die Regie-
rungsbildung kompliziert und wirft Spanien in eine
Periode der politischen Unsicherheit. Mogliche Wege
aus dieser Situation sind einerseits eine Wiederholung
der Wahl, wie es bereits 2019 der Fall war. Zudem wi-
ren eine Linksregierung der amtierenden PSOE und
Sumar zusammen mit kleineren Parteien denkbar, um
eine Mehrheit zu erzielen, was sich jedoch schwierig ge-
stalten konnte. Auch eine Minderheitsregierung der PP
mit oder ohne Vox wire eine Moglichkeit.
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Schweiz
Stotternde Konjunktur

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:0.7% 2023: 0.8%
2024:1.3% 2024: 1.4%

Was sich an den Zahlen der Einkaufsmanagerindizes
der Industrie in simtlichen Industrielindern iiber Mo-
nate ablesen liess, wird nun erkennbar in der Bericht-
erstattung zum Geschiftsgang besonders stark export-
orientierter Schweizer Firmen. Der Bestellungseingang
lasst fur die zweite Jahreshilfte einen Produktions-
riickgang erahnen. Fiir die stark zyklischen Sektoren
bewahrheitet sich nun unser Basisszenario einer mil-
den Rezession. Gestiitzt wird das Wachstum der Ge-
samtwirtschaft vorderhand noch durch die Konsum-
freude der Schweizer Haushalte und durch das
fortgesetzte Wachstum der Bevolkerung. Dennoch
durfte der hochfrequente Index zur wochentlichen
Wirtschaftsaktivitit des Staatssekretariats fiir Wirt-
schaft SECO die aktuelle Verfassung der Schweizer
Volkswirtschaft akkurat abbilden: Dieser Indikator
stagniert seit Mitte Mai. Mit der Abwirtsrevision unse-
rer Prognose fiir 2024 liegen unsere Erwartungen zum
BIP-Wachstum fiir beide Jahre leicht unterhalb der
Konsensschitzung. Ahnlich wie fiir die Europdische
Zentralbank gilt fiir die Schweizerische Nationalbank,
dass sie im Falle von fortgesetzten Zinserhohungen ein
erhohtes Rezessionsrisiko in Kauf nimmt.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:2.1% 2023:2.3%
2024:1.6% 2024:1.5%

Fiir das dritte Quartal deuten der starke Franken und
der weiter nachlassende Preisdruck auf Produzenten-
stufe auf weiter sinkende Inflationsraten auf der Kon-
sumentenstufe. Bis Oktober sollte die Jahresteuerung
weniger als 1.5% betragen. Kurzfristig stellen die hohe-
ren Energiepreise ein Prognoserisiko dar. Heizol kostet
den Endabnehmer aktuell rund 7% mehr als im Monat
Juni. Definitiv gestoppt wird der Riickgang der Inflati-
onsraten in den Wintermonaten. Dann sorgen hohere
Mieten, die Erhohung des Mehrwertsteuersatzes, stei-
gende Strompreise und Tarifanpassungen bei der Post
und im o6ffentlichen Verkehr fiir einen erneuten An-
stieg der Inflationsraten. Ein neuerlicher Hohepunkt
diirfte im September 2024 mit 2% erreicht werden.
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Grossbritannien
Lohnwachstum bleibt hoch

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 0.0% 2023:0.1%
2024: 0.4% 2024: 0.4%

Das monatliche BIP-Wachstum fiir Mai war mit -0.1%
gegeniiber dem Vormonat hoher als erwartet, obwohl
der zusitzliche nationale Feiertag zur Feier der Kro-
nung von King Charles auf die Wirtschaftsaktivitit ge-
driicke hat. Den negativsten Beitrag leistete die Indust-
rieproduktion, die im Mai weiter geschwichelt hat.
Der Riickgang wurde jedoch vor allem vom volatilen
Strom- und Gassektor getrieben. Der Dienstleistungs-
sektor zeigte kein Wachstum im Mai. Der Arbeits-
markt bleibt jedoch weiterhin grosstenteils robust. Das
Lohnwachstum bleibt ferner hoch und ist im Mai er-
neut angestiegen. Fiir die Bank of England sind das
keine guten Neuigkeiten, da somit der Inflationsdruck
hoch bleiben diirfte. Jedoch gibt es erste Anzeichen,
dass sich der Arbeitsmarkt etwas abkiihlt, wenn auch
nur sehr langsam. Die Arbeitslosenquote stieg im Mai
erneut stirker an als erwartet. Wihrend die Nachfrage
nach Arbeitskriften weiterhin hoch bleibt, sinkt die
Zahl der offenen Stellen leicht. Auch die Beschifti-
gungskomponenten der Einkaufsmanagerindizes fiir
den Industrie- wie auch fiir den Dienstleistungssektor
sind im Juli weiter gesunken. Fiir den Dienstleistungs-
sektor liegt er jedoch immer noch tiber der Wachs-
tumsschwelle von 50. Es dirfte jedoch noch eine Weile
dauern, bis diese Effekte zu einem tieferen Lohnwachs-
tum fithren und so den Inflationsdruck etwas min-
dern. Generell erwarten wir weiterhin stagnierendes
Wirtschaftswachstum fiir dieses Jahr.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:7.6% 2023:7.4%
2024:2.9% 2024:3.2%

Nach Monaten der Aufwirtstiberraschungen fiel die
Inflation fiir Juni endlich tiefer aus als erwartet und fiel
auf 7.9% (von 8.2% im Mai). Der Riickgang der Benzin-
preise hatte den grossten negativen Einfluss, jedoch
fiel auch die Inflation bei Lebensmitteln etwas tiefer
aus als im Vormonat. Auch die Kerninflation fiel stir-
ker als erwartet im Juni. Jedoch bleibt die Dienstleis-
tungsinflation weiterhin deutlich hartnickiger als die
Gterpreisinflation.
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China
Warten auf Stimulus

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:5.1% 2023:5.5%
2024: 4.9% 2024: 4.8%

Was die Wirtschaftsdaten fiir April und Mai bereits an-
gedeutet hatten, wurde nun mit der Veroffentlichung
der offiziellen BIP-Zahlen fiir das zweite Quartal besti-
tigt. Das chinesische Wirtschaftswachstum hat sich im
zweiten Quartal deutlich abgeschwicht und fiel mit
0.8% im Vergleich zum Vorquartal sogar noch tiefer
aus als erwartet. Im Juni wuchs immerhin die Indust-
rieproduktion schneller als erwartet. Das Wachstum
der Einzelhandelsverkiufe hingegen fiel von 12.7% im
Mai auf 3.1% im Juni (Wachstum im Vergleich zum
Vorjahresmonat). Der starke Riickgang ist jedoch im-
mer noch durch die Lockdowns im letzten Jahr zu er-
kliren. Weiterhin schwach bleibt auch der Immobili-
ensektor. Alle relevanten Indikatoren wie Verkiufe,
Projektstarts und Fertigstellungen waren im Juni deut-
lich riickldufig. Auch der Aussenhandel bleibt ein wei-
terer Schwachpunkt in der wirtschaftlichen Erholung
Chinas. Die Hoffnung auf Unterstiitzung der Wirt-
schaft beruhte auf einem bedeutsamen Stimuluspaket
der Regierung. Das Juli-Meeting des Politbtros der
kommunistischen Partei wurde mit Spannung erwar-
tet, da dort die wirtschaftspolitische Agenda fiir den
Rest des Jahres festgelegt wird. Jedoch blieb wie erwar-
tet die Verkiindung eines grossen Stimuluspakets aus.
Stattdessen wurden kleinere Massnahmen geplant, die
jedoch keinen bedeutsamen Effekt auf das Wirt-
schaftswachstum haben diirften.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:0.7% 2023:1.0%
2024:1.5% 2024:2.1%

Die ausbleibende Uberhitzung der chinesischen Wirt-
schaft ist auch weiterhin in den Inflationsdaten zu se-
hen. Die Konsumentenpreisinflation fiel im Juni er-
neut tiefer aus als erwartet und betrug 0.0% im
Vergleich zum Vorjahr. Die Produzentenpreisinflation
rutschte weiter in deflationires Gebiet ab und lag mit
-5.4% im Vergleich zum Vorjahr auf dem tiefsten Ni-
veau seit 2015.
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Zinsen und Anleihen
Zinsen auf dem Hohepunke?

USA

— Die 6konomischen Daten tberraschten grossten-
teils positiv, da der US-Arbeitsmarkt solide blieb
und die Konsumentenstimmung stirkte. In der In-
dustrie zeichnete sich im Juli eine Stabilisierung ab.

— Die Renditen von US-Staatsanleihen blieben in en-
gen Bahnen: Die zehnjihrige Rendite stieg kurz tiber
4%, um dann wegen der tieferen Gesamtinflation
trotz hoher Kerninflation wieder zu sinken.

— Das Fed erhohte das Band fiir den Leitzins auf 5.25
bis 5.5% und sieht je nach Inflations- und Wachs-
tumsentwicklung weitere Zinsschritte vor.

Eurozone

— Die Renditen auf Staatsanleihen bewegten sich seit-
wirts, weil die schwachen Einkaufsmanagerindizes
im Juli die Mirkte nur temporir beeinflussten. Die
Zinsen stiegen in den ersten zehn Juli-Tagen an und
sanken dann und die Firmenanleihenspreads ver-
engten sich durch die bessere Anlegerstimmung.

— Die EZB erhohte die Leitzinsen um 25 Basispunkte
und deutete an, dass kiinftige geldpolitische Ent-
scheidungen datenabhingig sein wiirden. Sie ist zu-
versichtlicher, dass der Leitzins bereits recht restrik-
tiv ist und die Disinflationsanzeichen zunehmen.

Vereinigtes Konigreich

— Die Renditen britischer Staatsanleihen fielen im Juli
markant, weil sich der Inflationsausblick verbesserte
und sich der Wachstumsausblick weiter verschlech-
terte. Dies fithrte zu einer Einpreisung einer weniger
aggressiven Straffung durch die Bank of England.

Schweiz

— Die Renditen von Schweizer Staatsanleihen blieben
in engen Bahnen, die zehnjihrige Rendite lag bei
rund 1% - es ist unklar, ob die SNB den Leitzins im
zweiten Halbjahr 2023 weiter anheben wird.

— Die Inflation flaut weiter ab, aber der verzogerte Ef-
fekt des hoheren Hypotheken-Referenzzinssatzes
wird die Mieten in den kommenden Monaten erneut
nach oben treiben, sodass die Inflation bis 2024
nahe bei 2% bleiben diirfte.
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Divergierende Zahlen in den USA und der Eurozone

Inflation vs. Citi-Uberraschungsindizes:
USA und Eurozone
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Die Juli-Wirtschaftsdaten zeigen, dass sich die Diver-
genz zwischen den USA und Europa verschirft hat. Ein
gutes Indiz fir die unterschiedliche Entwicklung der
Makrodaten liefert der Uberraschungsindex von Ci-
tigroup. Er zeigt ein negatives Momentum in der Eu-
rozone, aber positive Entwicklungen in den USA. Diese
Divergenz konnte die Markterwartungen fiir kiinftige
geldpolitische Entscheidungen beeinflussen. Die
Mirkte preisen derzeit nur einen weiteren Zinsschritt
durch die EZB im September und nur eine 40%ige
Chance fiir eine weitere Zinsanhebung durch das Fed
fiir den Rest des Jahres ein. Daher ist immer mehr von
Hochstzinsen die Rede, da die Anleger hoffen, dass die
geldpolitische Straffung bald zu Ende ist und die
Staatsanleiherenditen ihren Hochststand erreicht ha-
ben. Obwohl wir denken, dass der Inflationsdruck mit-
telfristig abnehmen diirfte, ist es zu frith, um Entwar-
nung bei der Inflation zu geben. Die Arbeitslosenquo-
ten in Europa und den USA liegen auf einem Mehrjah-
restief und die Kerninflation bleibt hoch. Es ist also gut
moglich, dass das Fed die Zinsen weiter anhebt, wenn
das Wachstum robust und die Inflation hartnickig
bleibt. Wir sehen also weiterhin ein steigendes Rezessi-
onsrisiko fiir Europa, wihrend der Wirtschaftsab-
schwung in den USA aufgeschoben wird. Wir bleiben
beim Kreditrisiko vorsichtig und wiirden die Duration
erhohen, sollte der Inflationsdruck weiter nachlassen.
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Aktien

Aktienmarktrally weitet sich aus

USA

— Der US-Markt legte im Juli 2.8% zu, was zu einer
Performance seit Jahresbeginn von 20.1% fiihrte.

— Im Juli weitete sich die US-Marktrally tber die
wichtigsten Tech-Aktien hinaus aus. Das nichste
wichtige Ereignis ist die Berichtssaison, bei der die
Erwartungen recht tief sind. Bisher tibertrafen die
Gewinne und die Umsitze mehrheitlich die Prog-
nosen.

— Die US-Bewertung liegt tiber dem historischen
Mittel. Wir ziehen weiterhin Nicht-US-Mirkte vor.

Eurozone

— Der Markt legte im Juli 0.7% zu, die Performance
seit Jahresbeginn liegt bei 16.1%.

— Seit rund drei Monaten entwickeln sich Eurozo-
nenaktien schlechter als die der USA. Dies hat mit
schwicheren Wirtschaftsdaten im Vergleich zu
den USA zu tun.

— Lingerfristig bleibt der europdische Aktienmarkt
sehr attraktiv bewertet.

Vereinigtes Konigreich

— Der britische Aktienmarket legte im Juli 2.2% zu,
seit Jahresbeginn 4.9%.

— Erbleibtvon allen grossen Mirkten der am tiefsten
bewertete. Wir finden aber, dass der Markt aus gu-
ten Griinden billig ist, da das Land mit erhohter
wirtschaftlicher Unsicherheit konfrontiert ist.

Schweiz

— Der Schweizer Aktienmarkt biisste im Juli 0.4%
ein, was zu einer Performance seit Jahresbeginn
von 6.9% fiihrte.

— Insbesondere Pharma-Titel und Nestlé sind seit
Jahresbeginn schwach. Thr Anteil am Schweizer
Aktienmarkt betrigt tiber 40%.

— Der Schweizer Aktienmarkt ist nach dem US-
Markt der teuerste Markt.

Schwellenlinder

— Der Juli fiel positiv aus (Rendite: 4.7%). Seit Jahres-
beginn legte der Markt 9.8% zu, die tiefste Perfor-
mance unter den wichtigsten Aktienmirkten.

— Die Wirtschaftsdaten aus China enttiuschen wei-
terhin, wihrend der schwache USD die Schwellen-
lander stiitzt. Die chinesische Regierung durfte die
nationale Wirtschaft ankurbeln. Dies fiihrte zu-
sammen mit dem schwicheren USD zu einer kurz-
fristigen Rally.
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Performance verschiedener Anlagestile im US-Aktienmarkt

seit seit
Index Jahresbe- Monatsbe- 3] (%) 5] (%)
ginn (%)  ginn (%)

MSCI USA 19.8 2.5 44.9 70.0
MSCI USA Equal Weight 12.4 3.6 41.8 49.5
MSCI USA Small Cap 13.2 3.7 46.9 37.2
MSCI USA Growth 36.7 23 43.4 96.2
MSCI USA Value 5.1 3.4 425 40.8
MSCI USA Momentum 0.3 0.7 10.1 34.2
MSCI USA Quality 26.8 3.0 44.9 84.8
FANG+ 76.6 1.4 73.5 163.3

Quelle: Bloomberg, Swiss Life Asset Managers

Die letzten fiinf Jahre waren von grossen Perfor-
manceunterschieden zwischen diversen US-Aktien-
anlagestilen wie Value, Growth, Small Cap, Quality,
Momentum und Sentiment geprigt. In Europa wa-
ren die Unterschiede viel geringer. 2023 ist da keine
Ausnahme. Der grosste Unterschied besteht zwi-
schen Value und Growth (inkl. der grossen Tech-Fir-
men). Seit Jahresbeginn legte Growth um 36.7% zu,
Value nur 5.1%. Erstaunlicherweise fiel Momentum
mit nur 0.3% auch sehr schwach aus. In den letzten
Wochen weitete sich die Rally am US-Aktienmarkt
aus und v. a. Small Caps schnitten gut ab. Die Spit-
zenreiter sind dieses Jahr wie in den letzten Jahren
aber die FANG+-Aktien (Microsoft, Amazon, Google,
Netflix etc.) mit einer Gesamtrendite von 77% seit
Jahresbeginn. Hauptgrund fiir diese spektakulire
Outperformance ist die intensivere Nutzung kiinstli-
cher Intelligenz. Der einzige «traditionelle» Stil, der
sich dieses Jahr ausgezahlt hat, ist Quality. In den
letzten drei und fiinf Jahren haben sich die Muster
etwas verindert. Uber drei Jahre ist der Unterschied
in der Stilperformance nicht so gross. Nur Momen-
tum liegt klar unter den anderen Stilen. Uber fiinf
Jahre sind die Unterschiede wieder grosser. Die Nach-
ziigler sind Small Cap, Value und Momentum, die
Spitzenreiter FANG+ und Growth. Es erstaunt, dass
Momentum trotz einer Marktentwicklung mit star-
ken (kurzfristigen) Trends nicht funktioniert. Ein
Grund konnte sein, dass MSCI die Zusammenset-
zung des Index nur halbjihrlich dndert und dies in
den letzten Jahren zu wenig war. Die grossen Unter-
schiede bedeuten, dass traditionelle Anlagestile wie
Small Cap und Value nicht funktioniert haben. Dies
erklirt auch den «Quant-Winter» (Quant-Fonds, die
sich auf diese Faktoren stiitzen, hatten es in den letz-
ten funf Jahren sehr schwierig).

Redaktionsschluss: 27. Juli 2023 - Seite 2 / 4



Wihrungen

USD-Schwiche wohl temporir

USA

— Die USD-Schwiche hielt im Juli an, der USD wertete
handelsgewichtet 1.4% ab (alle Daten per
26.Juli 2023). Der USD wertete vs. NOK, SEK und
CHF am stirksten ab.

— Er diirfte iiber den nichsten Monat wieder aufwer-
ten. Die US-Wirtschaftsdaten entwickeln sich besser
als in Europa, wo sich der Wirtschaftsausblick ein-
triibt. Unsere Sicht auf EUR/USD fiir nichsten Mo-
nat und die nichsten drei Monate ist daher negativ.

Eurozone

— Der EUR blieb im Juli handelsgewichtet fast unver-
indert, weil er alle Gewinne aus der ersten Monats-
hilfte in der zweiten wieder einbiisste.

— Neben dem oben genannten Fundamentalargument
dirfte der Carry-Vorteil des USD zu einem schwi-
cheren EUR/USD fiihren. Zudem wirkt die Long-Po-
sitionierung der Investoren in EUR tibertrieben und
birgt das Risiko einer Wende.

Vereinigtes Konigreich

— Das GBP setzte seinen Aufwirtstrend vs. USD im
Juli fort und legte vs. USD 1.65% zu, wihrend es vs.
EUR praktisch unverindert blieb.

— Nach der negativ tiberraschenden Inflation im Juni
gingen die Markterwartungen beziiglich Zinsschrit-
ten durch die Bank of England von ihrem Hoch zu-
riick, scheinen aber immer noch iibertrieben. Wir
bleiben daher fiir die kommenden Monate bei unse-
rer negativen Sicht auf GBP/USD.

Schweiz

— Der CHF war im Juli stark. Er wertete vs. alle Haupt-
wihrungen ausser die NOK auf. USD/CHEF erreichte
Mitte Monat mit 0.8577 gar ein neues Tief.

— Analog zu unserer Dreimonatssicht sind wir
EUR/CHEF gegentiber fiir den nichsten Monat neut-
ral eingestellt. Die SNB zeigt sich weiterhin restrik-
tiv, was einen weiteren Zinsschritt im September
wahrscheinlich macht, aber aufgrund des starken
CHF im Juli scheint weiteres Aufwirtspotenzial an-
gesichts des Fair Value beschrinkt.

Japan

— Der Aufwirtstrend von USD/JPY im Juni kehrte sich
in der ersten Julihilfte um: USD/JPY biisste 2.8% ein.

— Unser kurzfristiger Ausblick fiir USD/JPY ist nun
positiver. Fiir die nichsten drei Monate aber bleibt
unsere Sicht neutral.
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Turbulenter Juli fiir den US-Dollar

Renditedifferenz USA - Schweiz tiber 2 Jahre vs. USD/CHF
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Quelle: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers

Der USD wertete handelsgewichtet und vs. alle Haupt-
wihrungen in der ersten Julihilfte stark ab. Dies war
v. a. auf die schwache Juni-Inflationsrate in den USA
zuriickzufiihren. Diese negative Uberraschung fiihrte
zu einer stirkeren Uberzeugung im Marke, dass der
Juli-Zinsschritt des Fed tatsichlich der letzte im aktu-
ellen Zinserhdhungszyklus war, und erhohte auch die
Erwartungen eines aggressiveren Lockerungszyklus
2024. Aktuell sind fur das Fed 2024 Zinssenkungen
von rund 100 Basispunkten eingepreist. Dies hat auch
zu einem temporiren Fall in der Renditedifferenz tiber
zwei Jahre zwischen US- und Schweizer Staatsanleihen
gefithrt, was als Anniherung an das sogenannte Carry
gesehen werden kann. Damit wertete auch der CHF vs.
den USD deutlich auf und USD/CHF erreichte ein
neues Allzeittief. Ein Grossteil der kiinftigen USD-Dy-
namik hingt von den Inflationszahlen bis September
ab, wann die nichste Fed-Sitzung stattfindet. Sollte die
US-Inflation weiter abflauen, konnte das Fed im Sep-
tember die Zinserhohung stoppen und seine Forward
Guidance fir nichstes Jahr indern. Die Gefahr, diese
konstruktive Message verfritht zu liefern, ist jedoch
gross. Zudem tberraschten auch die US-Konjunktur-
daten positiv. Das Beschiftigtenwachstum fiel im Juni
zwar geringer aus als erwartet, aber der Arbeitsmarkt
bleibt robust. Auch die Konsumentenstimmung ver-
besserte sich im Juli stirker als erwartet. Bet EUR/USD
diirfte der USD weiterhin von der relativen wirtschaft-
lichen Dynamik profitieren. Die US-Daten uberra-
schen weiterhin positiv, wihrend die Daten aus der Eu-
rozone enttiuschen. Zusitzlicher Gegenwind fiir die
Eurozone kommt aus der schwachen Wachstumsbe-
schleunigung in China. Daher ist unsere kurz- und
mittelfristige Sicht auf EUR/USD negativ.
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Asset Allocation

Lingerfristige Anleihen sind wieder attraktiver

Zusammenfassung

Die Finanzmairkte starteten im Juli verhalten, da
die Erwartungen an eine akkommodierendere US-
Geldpolitik und starke Wirtschaftsdaten kollidier-
ten. In Europa (v. a. in Deutschland) lag der Fokus
auf dem sich abzeichnenden Wachstumsriickgang.
Die Aktienmirkte erholten sich gegen Monatsende
dank unerwartet hoher Gewinne in den USA, und
die Anleihen blieben unverindert. Firmen- und
High-Yield-Anleihen erzielten positive Renditen,
als sich die Spreads verengten.

Vieles ist gleich wie im Juni. Die Aktienmarkte (und
Anleihen) profitieren von positiven Wachstums-
prognosen, die wir fiir zu optimistisch halten.

Zinsen und Anleihen

Die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen verin-
derten sich in den Hauptwihrungen nicht gross.
Die Realzinsen sanken von ihren jingsten Hochs,
da die Inflationserwartungen leicht zurtickgingen.
Die Kreditspannen verengten sich v. a. bei High-
Yield-Anleihen trotz steigender Ausfallraten weiter.
Wir ziehen Staatsanleihen Firmenanleihen weiter-
hin vor, weil die Realrenditen hoch und die Spreads
enger sind, obwohl es fiir hochverschuldete Firmen
schwieriger werden koénnte, sich zu refinanzieren.

Aktien

Die Aktienmirkte hatten einen durchmischten
Monat: Europa ohne Grossbritannien war schwach
und die USA, Grossbritannien und die Schwellen-
lander erzielten eine positive Rendite.

Die Wechselkursschwankungen spielten erneut
eine grosse Rolle, da wegen der USD- und der EUR-
Schwiche vs. CHF die Aktienmarktrenditen in
CHEF bescheidener ausfielen als in Lokalwihrung.
Die Evolution des US-Markt war auf schwichere,
aber besser als erwartete Gewinne fur das Q2 zu-
rickzufithren. Der Hype um KI verlor an Schwung.
Der Fokus ist wieder auf Geldpolitik und Wirt-
schaftswachstum. Wir halten den Marke fiir zu op-
timistisch und sind dementsprechend positioniert.
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Zuriick zu langerfristigen Anleihen?

Anleihen «sicherer» Emittenten schockierten 2022
mit stark negativen Renditen. Bei steigenden Zinsen
verlieren Anleihen i.d. R. an Wert: Der Preis muss
sich anpassen, um die Rendite an den héheren Zinsen
auszurichten, d. h., die Preise sinken. Eine Anleihe
mit sehr geringem Ausfallrisiko ist daher (nominal)
nur dann sicher, wenn sie bis zum Verfall gehalten
wird. Die Zinsen steigen nun seit iiber zwei Jahren.
Sind Anleiherenditen nun attraktiv? Langfristig «ja»,
kurzfristig «eher ja». Die aktuellen Renditen entschi-
digen die Anleger fiir ihre Geduld und weitgehend fiir
den zu erwartenden Inflationsverlauf. Dies gilt v. a.
fir US-Treasuries, denn die «reale» zehnjihrige Ren-
dite (Differenz zwischen zehnjihriger Rendite und
Breakeven-Inflation, impliziert durch inflationsge-
schiitzte Anleihen) liegt nahe am historischen Hoch.

Implizite Realrenditen zehnjahriger Staatsanleihen

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

—Implizite zehnjahrige Realrendite Deutschland
—Implizite zehnjéhrige Realrendite USA

= =Durchschnitt Deutschland (2009-2023)

= =Durchschnitt USA (2002-2023)

Quelle: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers

Deutsche oder Schweizer Anleihen wirken weniger at-
traktiv, obschon sie bei den aktuellen Renditeniveaus
etwas Inflationsschutz bieten. Momentan liegen die
kurzfristigen Zinsen klar tiber den langfristigen, spe-
ziell in den USA, wodurch die Anleger bei deutlich ge-
ringerem kurzfristigem Risiko hohere Ertrige erzie-
len konnen. Anleihen mit lingeren Laufzeiten sind
fur uns aus einer strategischen, lingerfristigen Per-
spektive interessant, aber wir sind weiterhin vorsich-
tig wegen ihrer kurzfristigen Volatilitit.
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