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Kernaussagen

— Eurozone: Winterrezession nach Gaslieferstopp via Nord Stream 1 nun unausweichlich, Inflation steigt weiter
— USA: trotz Abschwichung der Konjunktur und der Inflationsdynamik weitere Zinsschritte notig

— China: tiefere BIP-Prognose 2023 trotz moglichen Lockerungsschritten nach Parteikongress im Oktober

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% 1.7% 0.4% N2 0.5% ¥ 8.1% N 8.0% N2 3.9% 3.8%

Eurozone 3.0% 2.9% N 0.4% N2 0.2% N2 8.1% N 8.2% N 5.0% N 5.4% N
Deutschland 1.6% 1.4% v o|-0.6% J -0.7% Y 7.7% 7.8% N 5.6% N 5.8% N
Frankreich 2.4% 2.5% N 0.3% N2 0.6% N2 5.4% 5.5% 3.5% 3.6% N

Grossbritannien | 3.5% 3.4% -0.1% J -0.3% Y 8.7% N2 9.2% N 5.8% N2 7.0% N

Schweiz 2.2% N2 2.3% N2 0.9% N2 0.8% N2 2.9% N 2.9% N 2.1% N 2.0% N

Japan 1.5% N 1.5% N 1.4% 1.5% N2 2.2% N 2.2% N 1.5% N 1.4%

China 3.3% 3.3% N2 5.1% N2 5.0% N2 2.2% 2.3% N2 2.0% 2.3% N2

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 12. September 2022

Grafik des Monats
Index zur wirtschaftspolitischen Unsicherheit Der Krieg in der Ukraine, die hartnickig hohe Inflati-
900 onsraten und Anzeichen einer bevorstehenden Rezes-
8001 sion tragen alle zu hoher Unsicherheit bei. Allerdings
700 zeigt sich innerhalb Europas ein markanter Unter-
600 1 schied in der Wahrnehmung der wirtschaftspoliti-

% 5004 schen Krisenlage. Die im Schaubild dargestellten Indi-

el . . .

£ 400 zes messen, wie oft in der Berichterstattung zu
3004 Wirtschaftsfragen Begriffe wie Krise oder Risiko vor-

200 kommen. Derweil die Krisenstimmung in Deutsch-

1004 land aussergewohnlich hoch ist, bleibt die Verunsiche-

0 rung bei den franzosischen Nachbarn (noch) geringer

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 als beispielsweise zu Zeiten des Brexits oder der Prisi-
—Deutschland  —Frankreich dentschaftswahlen von 2017.

Quellen: www.policyuncertainty.com, Macrobond, Swiss Life Asset Managers

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Konjunktur Redaktionsschluss: 27.09.2022 - Seite 1/ 6



USA
Wirtschaft hile sich tiber Wasser

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 1.6% 2022: 1.7%
2023: 0.4% 2023: 0.5%

Im Gegensatz zu Europa verzeichnen die USA keine
Energiekrise - im Gegenteil. Gasexporteure profitieren
von hoheren Weltmarktpreisen fiir Flussiggas und die
Haushalte jiingst von tieferen Benzinpreisen, die seit
dem Hohepunkt Mitte Juni um 25% eingebrochen
sind. Diese Entwicklung hat dazu beigetragen, dass
sich die Konsumentenstimmung seit Juni leicht erholt
hat und die Inflationserwartungen der Haushalte zu-
riickgegangen sind. Der private Konsum und die gute
Verfassung des Arbeitsmarkts halten die US-Wirt-
schaft derzeit noch immer iiber Wasser. Ebenfalls so-
lide prisentiert sich die Lage in der Industrie, wo die
Einkaufsmanager im September wieder eine verbes-
serte Auftragslage meldeten. Dennoch hat sich der
Ausblick fiir 2023 weiter eingetriibt. Die US-Noten-
bank hat im Kampf gegen die Inflation die Rhetorik
verschirft. Die Baisse an den Borsen und Reallohnein-
bussen sorgen dafiir, dass die Sparquote sinkt und ge-
rade jetzt, da die Zinsen steigen, sich mehr US-Haus-
halte mit Konsumkrediten verschulden. Offen bleibt,
ob die USA kinftig von Produktionsverlagerungen
energieintensiver Industrien aus Europa profitieren
konnen - ein Thema, das derzeit in den Medien (aber
noch nicht in den 6konomischen Zahlen) auftauche,
dem aber Fachkriftemangel sowie steigende Lohn-
und Finanzierungskosten in den USA im Weg stehen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 8.1% 2022: 8.0%
2023:3.9% 2023:3.8%

Nach den erfreulichen Juli-Zahlen brachten die Inflati-
onszahlen fiir August erneut eine Uberraschung nach
oben. Die Kerninflation, die Energie und Nahrungs-
mittel ausschliesst, stieg von 5.9% auf 6.3%. Als einzige
Kategorien verzeichneten Benzin und Flugtickets
deutliche Preisriickginge, ersteres sorgt in Kombina-
tion mit negativen Basiseffekten fiir einen Riickgang
der Gesamtinflation von 8.5% auf 8.3%. Auch wenn der
Hoéhepunkt der Gesamtinflation vermutlich hinter
uns liegt, deutet die anhaltend hohe Kerninflation auf
zusitzlichen geldpolitischen Handlungsbedarf hin.
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Eurozone
An der Schwelle zur Rezession

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:3.0% 2022: 2.9%
2023: 0.4% 2023:0.2%

Die auf Seite 1 gezeigte wirtschaftspolitische Verunsi-
cherung kommt nicht von ungefihr. Obwohl es den
Lindern der EU wohl rechtzeitig vor den Wintermona-
ten gelingen wird, ihre Gasspeicher tiber die angestreb-
ten Werte hinaus zu fillen, bleibt das Risiko einer
Strommangellage bestehen. Eine Eskalation des
Kriegsgeschehens in der Ukraine ist weiterhin nicht
auszuschliessen. Und zudem macht die Europdische
Zentralbank nun allem Anschein nach Ernst mit der
Normalisierung der Geldpolitik. Die bereits vorliegen-
den Werte zu den Einkaufsmanagerindizes fiir die Eu-
rozone lagen im September sowohl fuir die Industrie als
auch fiir den Dienstleistungssektor unterhalb von 50
Punkten. Damit schrumpft die Industrie der Eurozone
schon seit drei Monaten, bei den Dienstleistern liegen
die Umfragewerte seit August im Kontraktionsbereich.
Die Eurozone steht somit insgesamt am Anfang einer
Rezession. Nicht alle Teilnehmerlinder werden von
diesem Abschwung gleichermassen betroffen sein.
Frankreich, wo die Inflation dank einem hohen Anteil
administrativ festgelegter Preise die Kaufkraft der Ver-
braucher weniger erodieren lisst, dirfte mit einem
blauen Auge davonkommen. Exportnationen, deren
Industriesektoren unter den hohen Energiepreisen lei-
den, sind dagegen einem weit kriftigeren Gegenwind

ausgesetzt.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:8.1% 2022: 8.2%
2023:5.0% 2023: 5.4%

Anders als in den USA ist in der Eurozone der Hohe-
punkt des Inflationszyklus noch nicht erreicht. Die
jingsten Zahlen zu den Produzentenpreisen zeigen fiir
Deutschland und Spanien Jahresverinderungsraten
von iiber 40%. Auch wenn die Europiische Zentral-
bank gegen die hohen Energiepreise nichts ausrichten
kann, tut sie gut daran, die Geldpolitik weiter zu straf-
fen. Nur so werden sich auch in Europa wie schon in
den USA die langfristigen Inflationserwartungen wie-
der normalisieren, und nur so lassen sich Zweitrunden-
effekte in den Griff bekommen.
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Deutschland
Starke Abkiihlung

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 1.6% 2022: 1.4%
2023: -0.6% 2023:-0.7%

Mit dem nun offiziellen Stopp der Gaslieferungen via
Nord Stream 1, sehen wir uns gezwungen, unsere
Wachstumsprognosen insbesondere fiir Deutschland
erneut nach unten zu revidieren und eine deutliche
Winterrezession zu prognostizieren. Die Rezessions-
ingste zeigen sich in simtlichen September-Umfragen
deutlich. Die Einkaufsmanagerindizes (PMI) deuten
auf weniger Bestellungseinginge in der Industrie und
bei Dienstleistern hin. Die Subindizes zur zukiinftigen
Geschiftsentwicklung brachen in beiden Sektoren re-
gelrecht ein. Auch gemiss Umfrage des ifo Instituts
waren die Geschiftserwartungen in allen Branchen
stark riickldufig und befinden sich nun nahe bei den
Pandemietiefststinden. Die Konsumentenstimmung,
die bereits auf rekordtiefen Niveaus liegt, dirfte sich
weiter verschlechtern. Sucht man in diesem Umfeld
nach einer positiven Botschaft, wire sie, dass die Gas-
speicherstinde nach wie vor weiter ansteigen und mitt-
lerweile bei tiber 90% liegen. Zudem hat insbesondere
die Industrie ihre Gasnachfrage bereits im zweiten
Quartal um fast 15% reduziert. Entscheidend wird nun
sein, ob in der Wintersaison auch bei den Haushalten
dhnliche Einsparungen moglich sind. Falls ja, diirfte
Deutschland von den schlimmsten Energieknapp-
heitsszenarien verschont bleiben.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:7.7% 2022:7.8%
2023: 5.6% 2023: 5.8%

Trotz der sich rasant abkiihlenden Konjunktur ist der
Inflationshéchststand in Deutschland mit 7.9% im Au-
gust noch nicht erreicht. Gemiss PMI stieg der Preis-
druck im September erneut an und der Produzenten-
preisindex war im August 45% hoher als im Vorjahr -
ein erneuter Rekordanstieg. Zweitrundeneffekte der
hoheren Energiepreise zeichnen sich vermehrt ab. In
der Politik wird zwar nun iiber Preisdeckel bei Elektri-
zitits- und Gasrechnungen fiir Haushalte diskutiert,
konkrete Vorschlige liegen bei Redaktionsschluss aber
noch keine auf dem Tisch. Wir korrigieren unsere In-
flationsprognosen fiir das Jahr 2023 erneut nach oben.
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Frankreich
Dienstleister als Stiitze

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 2.4% 2022: 2.5%
2023:0.3% 2023: 0.6%

Auch Frankreich kann sich der geopolitischen Verun-
sicherung nicht entziehen, auch wenn die Lage in der
Offentlichkeit offenbar noch nicht gleich pessimis-
tisch beurteilt wird wie in Deutschland. Eine vorteil-
haftere Zusammensetzung des Bruttoinlandsprodukts
und die Bereitschaft, den fiskalpolitischen Spielraum
maximal auszuschopfen, sorgen bisher dafiir, dass Un-
ternehmer- und Verbraucherstimmung nicht wie an-
dernorts einbrechen. Nach wie vor sind Unternehmen
auch bereit, neue Stellen zu schaffen. Im Unterschied
zur Eurozone bleibt Frankreichs Dienstleistungssektor
gemiss dem jingsten Einkaufsmanagerindex auf Ex-
pansionskurs. Dieser Bereich ist weniger von den ho-
hen Energie- und Finanzierungskosten betroffen als
die Industrie. Auch die Energiediskussion wird in
Frankreich abgesehen von der heiss umstrittenen Ben-
zinpreisfrage anders gefiihrt als im tibrigen Europa. In
Frankreich wire eine mogliche Strommangellage in
den Wintermonaten auf den Ausfall eines grossen Teils
seiner Kernkraftwerkwerke zuriickzufiihren. Aktuelle
Zahlen zeigen, dass die Kernkraftwerke derzeit weniger
als 50% der moglichen Leistung produzieren. Offizielle
Verlautbarungen der zustindigen Behorden stellen al-
lerdings bis Ende Jahr die Riickkehr zu einer Produk-
tion von rund 90% der Gesamtkapazitit in Aussicht.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 5.4% 2022: 5.5%
2023:3.5% 2023: 3.6%

In Frankreich tiberraschte die Inflation im August mit
5.8% gegen unten und blieb somit tiefer als in den an-
deren grossen Volkswirtschaften der Eurozone. Wir
rechnen aber nicht damit, dass damit der Inflations-
héchststand in Frankreich hinter uns liegt. Auch wenn
sich die hohen Energiepreise in Frankreich weniger
stark in den Konsumentenpreisen niederschlagen, ist
mit weiteren Anstiegen zu rechnen. Auch die Kernin-
flation diirfte noch weiter anziehen. Gemiss Einkaufs-
managerindex nahm der Preisdruck zuletzt sowohl in
der Industrie als auch bei den Dienstleistern wieder zu.
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Grossbritannien
Misstrauensvotum

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:3.5% 2022: 3.4%
2023:-0.1% 2023:-0.3%

Das Ende September angekiindigte «Minibudget» des
neuen britischen Schatzkanzlers Kwarteng wurde von
den Finanzmirkten abgestraft; das Pfund brach ein
und die Rendite auf zweijihrige Staatsanleihen legte
innert zwei Tagen im Rekordtempo zu, von 3.5% auf
4.5%. Ein zusammengewdrfelter Mix von Steuersen-
kungen komplettiert bereits vorher angekiindigte
grossziigige Massnahmen gegen steigende Energiekos-
ten und sorgt fiir eine massive Erhéhung der Schul-
denaufnahme im laufenden Fiskaljahr, von netto £162
Milliarden (vor dem «Minibudget) auf £234 Milliarden
(9.3% des BIP). Kurzfristig diirfte das Einfrieren der
Energiekosten fiir Haushalte die Konjunktur tatsich-
lich stiitzen. Die fiskalische Largesse konnte sich aller-
dings schon bald als kontraproduktiv entpuppen, da
der zusitzliche Inflationsdruck und die Abwertung des
Pfunds die Zentralbank zu einem noch abrupteren
Bremsmandver zwingen werden. Wir rechnen deshalb
auch nach den jungsten politischen Entwicklungen
mit einer Rezession in Grossbritannien und haben die
BIP-Prognose fiir 2023 leicht nach unten auf -0.1% re-
vidiert. Die britische Industrie kann sich gemiss der
jingsten Umfrage unter Einkaufsmanagern genauso
wenig dem globalen Abschwung entziehen wie die Mit-
bewerber auf dem Kontinent. Etwas besser sah die Lage
im September noch im Dienstleistungssektor aus, aber
auch hier droht nach der Erhohung der Energiepreise
fur Haushalte ab Oktober eine Abschwichung.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 8.7% 2022:9.2%
2023: 5.8% 2023:7.0%

Die neue Regierung unter Liz Truss friert den Preisde-
ckel fiir Energie auf £2500 fiir einen typischen Haus-
halt ein - eine Massnahme, die bis 2024 gilt. Damit
steigt der Preisdeckel im Oktober 2022 statt um 80%
«nur» um 27%, was eine Reduktion des Inflationspfads
2022 und vor allem im Jahr 2023 mit sich bringt. Das
indert allerdings nichts daran, dass Grossbritannien
unter den grossen Industrielindern 2023 die hochste
Inflationsrate aufweisen wird.
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Schweiz
Aufkommender Gegenwind

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:2.2% 2022:2.3%
2023: 0.9% 2023: 0.8%

Wir sehen uns zu einer deutlichen Abwirtsrevision un-
serer Annahmen zum BIP-Wachstum fir 2022 ge-
zwungen. Auch die Schweiz kann sich dem konjunktu-
rellen Gegenwind, der tiber Europa hinwegzieht, nicht
vollig entziehen. Die Konsumenten sehen sich auch
hierzulande einem Kaufkraftverlust ausgesetzt und
dussern sich zuriickhaltend, was ihre Anschaffungs-
pliane fiir dauerhafte Konsumgiiter angeht. Die Bau-
ausgaben stagnieren seit Beginn des Jahres und diirf-
ten angesichts der steigenden Finanzierungskosten in
den kommenden Quartalen negativ zum BIP-Wachs-
tum beitragen. Auch wenn bisher erst vereinzelte Stim-
men vor den Folgen der markanten Aufwertung des
Frankens warnen, diirfte die Exportwirtschaft einen
spirbaren Riickgang des Bestellungseingangs erfah-
ren. Ahnlich gestaltet sich die Ausgangslage fur den
Tourismus im Hinblick auf die kommende Wintersai-
son. In der Summe ergibt sich in unserem Basisszena-
rio ein verinderter Pfad zum Verlauf des realen Brutto-
inlandsprodukts: Fiir das erste Quartal 2023 gehen wir
nun von einer leicht riicklaufigen Wirtschaftsleistung
aus, eine Rezession im eigentlichen Sinn erwarten wir
aber nach wie vor nicht. Zu erwihnen bleibt, dass wir
in diesem Basisszenario fiir die Wintermonate von ei-
ner jederzeit gewihrleisteten Versorgung mit Strom
und Gas ausgehen. Im ungtinstigeren Fall einer ver-
schirften Mangellage wird die Rezession auch fiir die
Schweiz unvermeidlich.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:2.9% 2022:2.9%
2023:2.1% 2023:2.0%

Im Vergleich mit anderen Notenbanken der entwickel-
ten Volkswirtschaften erhohte die Schweizerische Na-
tionalbank (SNB) die Leitzinsen gemessen an der aktu-
ell ausgewiesenen Inflation erheblich stirker. Dazu
kommt, dass die SNB auch am Devisenmarkt nichts
gegen die aktuelle Aufwertung des Frankens zu unter-
nehmen scheint. Wir teilen die Zuversicht der Verant-
wortlichen der SNB, wonach die Inflation ihren Hohe-
punkt schon bald tiberschritten haben wird.
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Japan
Auf Einkaufstour

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 1.5% 2022: 1.5%
2023:1.4% 2023:1.5%

Nun fallen die pandemiebedingten Einschrinkungen
auch in Japan: Das Land 6ffnet seine Grenzen ab dem
11. Oktober wieder fiir den Massentourismus. Vor der
Pandemie verzeichnete Japan rund 2.5 Millionen Ein-
reisende pro Monat, 85% davon aus dem asiatischen
Raum und je 5% aus den USA und Europa. Im August
2022 betrug diese Besucherzahl gerade mal knapp
170'000. Die Wiederoffnung diirfte dem japanischen
Dienstleistungssektor etwas Auftrieb verleihen. Der
Optimismus zeigte sich bereits im entsprechenden
September-Einkaufsmanagerindex, der wieder tiber
der Wachstumsschwelle von 50 notierte und auf einen
starken Anstieg der neuen Bestellungseinginge hin-
deutete. Dank der rasanten Abwertung des Yens seit
Jahresbeginn sind Ferien in Japan aktuell so giinstig
wie schon lange nicht mehr. Gegentiber dem US-Dol-
lar wertete der Yen seit Januar um 25% ab, gegentiber
dem chinesischen Yuan um etwas mehr als 10%. Die
Abwertung sorgt aber zusammen mit den ohnehin
massiven Preisanstiegen fiir importiertes Ol und Gas
zu einer weiteren Verteuerung der Importe und damit
zu einer rekordtiefen Handelsbilanz. Dem versuchte
das japanische Finanzministerium jiingst entgegenzu-
wirken, indem es zum ersten Mal seit 1998 Yen kaufte.
Es ist allerdings zweifelhaft, ob solche Interventionen
die Wihrung nachhaltig stiitzen konnen, solange die
japanische Zentralbank an ihrer ultralockeren Zinspo-
litik festhilt, wihrend alle anderen grossen, westlichen
Zentralbanken ihre Zinsen im Eiltempo erhohen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:2.2% 2022:2.2%
2023:1.5% 2023:1.4%

Eine Reise nach Japan koénnte sich gerade fur amerika-
nische und europiische Touristen auch dank der tiefe-
ren Teuerung lohnen. Der Inflationsdruck nimmt aber
auch in Japan weiter zu. Die Gesamtinflation und die
Kerninflation, die frische Nahrungsmittel und Energie
ausschliesst, stiegen im Augst auf 3.0% respektive 1.6%
an. Die Zentralbank gewichtet bei ihren Zinsentschei-
den die Rezessionsrisiken nach wie vor hoher.
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China
Auf zur dritten Amtszeit

BIP-Wachstum
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2022:3.3% 2022: 3.3%
2023:5.1% 2023:5.0%

Am 16. Oktober findet der Kongress der Kommunisti-
schen Partei in China statt - das wohl wichtigste poli-
tische Ereignis des Jahrzehnts, das wichtige Hinweise
sowohl auf verinderte Machtverhiltnisse als auch auf
mogliche bevorstehende strategische Kurswechsel lie-
fen wird. Wihrend es weitestgehend feststeht, dass sich
Xi Jinping fiir eine dritte Amtszeit als Generalsekretir
der Partei wihlen lassen wird, werden potenzielle Ver-
inderungen wirtschaftspolitisch wichtiger Positionen,
wie die des Premierministers Li Keqiang und des Wirt-
schaftszaren Liu He im Fokus stehen. Ausserdem wird
es interessant sein, auf mogliche Verinderungen der
Covid-Strategie zu achten. Bis zu diesem politischen
Schliisselereignis war es Chinas Prioritit, fiir Stabilitit
zu sorgen und insbesondere einen landesweiten Covid-
Ausbruch um jeden Preis zu vermeiden. Ist der Kon-
gress einmal vortber, konnten kleinere schrittweise
Lockerungen der strikten Eindimmungsmassnahmen
moglich werden. Jedoch ist aufgrund der noch immer
tiefen Impfquote der vulnerablen Bevolkerung eine so-
fortige Abkehr von der Null-Covid-Strategie in den
nichsten Monaten unwahrscheinlich. Entsprechend
erwarten wir, dass die Pandemie und die damit einher-
gehenden Eindimmungen Chinas Wirtschaft bis min-
destens zum zweiten Quartal des nichsten Jahres be-
einflussen werden, und senken unsere Wachstums-
prognose fiir 2023 auf 5.1%.

Inflation

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

Chinas Inflationsrate ging im August von zuvor 2.7%
auf 2.5% zuriick. Niedrigere Lebensmittel- und Ener-
giepreise waren zwei Treiber. Aber auch die Kerninfla-
tion, welche die volatilen Lebensmittel- und Energie-
preise ausschliesst, blieb mit 0.8% auf einem sehr
niedrigen Niveau. Dies weist auf die andauernde Ver-
unsicherung der Bevolkerung aufgrund der Covid-
Strategie hin, die den Konsum belastet.
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Viertes Quartal 2022

Kernaussagen

— Das hohe Zinsumfeld belastet die Schwellenldnder, mittelfristig sind die Aussichten fiir Asien konstruktiv
— Nebst hoher Inflation und hohen Zinssitzen triibt die politische Unsicherheit die Aussichten Lateinamerikas

— Chinas Wachstumsaussichten bleiben ungewiss, die Hindernisse unterscheiden sich jedoch von denen Japans
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Am 16. Oktober findet der 20. Kongress der Kommu-
nistischen Partei Chinas statt. Wahrend sich Xi Jinping
fiir eine dritte Amtszeit als Generalsekretir der Partei
wihlen lassen wird, werden die potenziellen Nachfol-
ger von Premierminister Li Keqiang und des obersten
Wirtschaftsberaters Liu He im Mittelpunkt des Inte-
resses stehen. Vor diesem politischen Schliisselereignis
war und ist es Chinas Prioritit fiir Stabilitit zu sorgen
und insbesondere einen landesweiten Covid-Ausbruch
um jeden Preis zu verhindern. Nach dem Kongress
wird es entsprechend wichtig sein auf mégliche, wenn
auch bestenfalls nur schrittweise, Anpassungen der
strikten Null-Covid-Strategie zu achten.

Weltweit schiesst die Inflation weit tiber das von den
Zentralbanken definierte Inflationsziel hinaus. Ent-
sprechend heben die Zentralbanken ihre Leitzinsen an,
um dem steigenden Inflationsdruck entgegenzuwir-
ken. Unter den Spitzenreitern finden sich allen voran
lateinamerikanische Linder wie Argentinien, Brasilien
und Chile. In der Tiirkei weht derweil ein anderer
Wind. Obwohl das Land eine rekordhohe Inflations-
rate von iiber 80% verzeichnet, senkt die Zentralbank
die Zinsen weiter - Ausdruck des politischen Drucks
von Prisident Erdogan, der niedrigere Zinsen propa-
giert, um Investitionen anzukurbeln.
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Mittelfristig konstruktive Wachs-
tumsaussichten fiir Asien

Die nachlassende globale Nachfrage belastet die
Schwellenlinder zusehends. Der Einkaufsmanagerin-
dex fur die Exportauftrige der Schwellenlinder
rutschte im August weiter unter die 50-Punkte-Marke
auf 48.7. Dieser Abwirtstrend diirfte sich fortsetzen,
zumal die Nachfrage aus Europa, das von einer Ener-
giekrise heimgesucht wird, weiter ins Stocken gerit
und hohere Zinsen in den USA die iiberhitzte US-Wirt-
schaft abkiihlen diirften. Besonders exportabhingige
Volkswirtschaften in Nordasien wie Siidkorea, Taiwan
und China verzeichneten ftr den August einen deutli-
chen Einbruch ihrer Einkaufsmanagerindizes. Derweil
ist in China der Einbruch nicht nur auf die nachlas-
sende globale Nachfrage zurtickzufithren, sondern
auch auf die schwache inlindische Dynamik, da an-
dauernde Covid-Lockdowns die Konsumentenstim-
mung belasten und der angeschlagene Immobiliensek-
tor weiter unter Druck steht. Siidasien hingegen blieb
bisher recht widerstandsfihig. Die siidasiatischen
Volkswirtschaften profitieren nach wie vor von der Dy-
namik der Wiederer6ffnung seit dem Hohepunkt der
Pandemie. Zudem ist die Inflation in Asien im Ver-
gleich zu anderen Regionen bisher auf deutlich mode-
rateren Niveaus geblieben, so dass Zinserhtchungen in
geringerem Ausmass durchgefiihrt wurden und daher
die Binnennachfrage weniger stark belasten. Falls
China im nichsten Jahr zu einer flexibleren Covid-Ein-
dimmungsstrategie iibergeht, konnte die Region zu-
dem von dessen zyklischem Aufschwung profitieren.
Mittelfristig sind die Aussichten fiir Asien entspre-
chend relativ konstruktiv. Kurzfristig bleibt das Um-
feld fiir die Schwellenlinder global jedoch schwierig,
insbesondere solange die US-Notenbank ihre Zinsen

Grafik 1: Asien ist am wenigsten von hoher Inflation
und hohen Zinsen betroffen
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weiter anhebt, was den US-Dollar stirkt und die Wih-
rungen der Schwellenlinder unter Druck setzt.

Lateinamerika erschiittert von
politischen Unsicherheiten

Neben den rekordhohen Inflationswerten und Zinssit-
zen werden die Aussichten Lateinamerikas durch poli-
tische Unsicherheiten getrtibt. In Chile lehnte die Be-
volkerung mit tberwiltigender Mehrheit die neu
ausgearbeitete Verfassung ab, die zum Ziel hatte, die
grassierende Ungleichheit in der Gesellschaft des Lan-
des zu mildern. Der neue Vorschlag enthielt zwar sehr
begriissenswerte Umwelt- und Sozialrechte, doch die
damit einhergehende Notwendigkeit einer Erhchung
der offentlichen Ausgaben hitte den finanzpolitischen
Kurs des Landes infrage gestellt, wihrend die Umwelt-
schutzaspekte Zweifel an der kiinftigen Leistungsfi-
higkeit des Bergbausektors aufkommen liessen - ein
Sektor, von dem die Wirtschaft des Landes nach wie
vor stark abhidngt. Die Ablehnung schafft somit zwar
das Potenzial fiir eine Verfassung mit einem moderate-
ren Text, gleichzeitig bedeutet dies jedoch eine weitere
Periode politischer Unsicherheit, bis ein neuer Vor-
schlag vorgelegt wird. Unterdessen befindet sich Brasi-
lien mitten im Wahlkampf. Bis anhin fithrt der ehema-
lige Priasident Lula da Silva in den meisten
Meinungsumfragen mit grossem Vorsprung. Obwohl
allgemein erwartet wird, dass der linksgerichtete Kan-
didat einen gemissigten politischen Kurs verfolgen
wiirde, erklirte er, dass er die Regeln fiir die Begren-
zung der offentlichen Ausgaben aufheben wiirde - ein
Anker fur die Glaubwiirdigkeit der Finanzpolitik. Zu-
dem bleibt unklar, ob Prisident Bolsonaro eine Nieder-
lage akzeptieren wiirde oder ob er vielmehr seine An-
hinger zu Protesten anspornen wiirde.

Grafik 2: Umfragen sagen Lula da Silva als neuen
brasilianischen Prasidenten voraus
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Folgt China Japans niedrigem
Wachstumspfad?

In vielerlei Hinsicht dhnelt die derzeitige Situation in
China derjenigen Japans der spiten 1980er Jahre, als
die Immobilienblase platzte, worauf tiber 30 Jahre
schleppendes Wirtschaftswachstum folgten. Erstens
hat China, dhnlich wie Japan in den 1980er Jahren, eine
enorme Hauspreisinflation erlebt und ist mit dem Ri-
siko einer erheblichen Immobilienblase konfrontiert,
die sich allmihlich entlidt. Zweitens sehen sich beide
Linder mit einem steigenden Anteil einer alternden
Bevolkerung konfrontiert - wobei rasch alternde Ge-
sellschaften mit einer schrumpfenden Erwerbsbevolke-
rung eine grosse Belastung fir das wirtschaftliche
Wachstumspotenzial darstellen. Trotz dieser gemein-
samen Herausforderungen gibt es jedoch bedeutende
Unterschiede zwischen den Lindern, von denen drei
besonders hervorzuheben sind. Erstens unterscheiden
sich die Lander in den jeweiligen politischen Systemen.
In China spielt der Staat eine beherrschende Rolle in
der wirtschaftlichen Agenda und er hat auch eine
starke Kontrolle iiber den Immobilienmarke, sei es in
Bezug auf Erwerb, Verkauf oder auch auf Preisbildung.
Wihrend also in Japan das Wachstum der Immobilien-
preise in den 90er Jahren stark ins Negative fiel und
tiber einen lingeren Zeitraum im negativen Bereich
verharrte, blieben die Immobilienpreise in China selbst
in Zeiten riickldufiger Wohnungsbauaktivititen relativ
stabil - auch wenn sie im derzeitigen Abschwung unter
Druck stehen. Zweitens gibt es in China strenge Kapi-
talverkehrskontrollen, welche die Investitionsmdoglich-
keiten im Ausland einschrinken. Wihrend die Japaner
also in der Lage waren, sich von schwichelnden inlin-
dischen Vermogenswerten zu trennen, was den Ab-
wirtsdruck der entsprechenden Vermogenspreise be-

Grafik 3: Chinas Bevolkerung wachst kaum, was eine
Hurde darstellt fur sein potenzielles Wachstum
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schleunigte, ist dieser Spielraum fiir die Chinesen stark
eingeschrinkt. Drittens befindet sich China im Ver-
gleich zum Japan der 1980er Jahre in einem anderen
Entwicklungsstadium. Japan war schon damals eine
sehr fortschrittliche Volkswirtschaft, mit keinen gros-
sen Einkommensunterschieden zwischen den Regio-
nen, einer durchwegs hochentwickelten Infrastrukeur,
soliden Institutionen und einem hohen Anteil an Pri-
vatunternehmen. In China hingegen sind die Un-
gleichheiten zwischen den grossen florierenden Stid-
ten wie Shanghai, Peking oder Shenzhen und einem
grossen tibrigen Teil des Landes enorm. Zudem werden
Arbeit und Kapital nach wie vor grossenteils nicht effi-
zient eingesetzt. Bereits eine bessere Allokation dieser
Faktoren in produktive Unternehmen kann rasche
Produktivititssteigerungen herbeiftthren - und dies
sogar ohne grosse Innovationsfortschritte. Die positi-
ven Aussichten auf ein anhaltend hohes Produktivi-
titswachstum koénnen schliesslich die negativen Ef-
fekte der schrumpfenden Erwerbsbevolkerung bis zu
einem gewissen Grad kompensieren. Daher ist es un-
wahrscheinlich, dass die gemeinsamen Herausforde-
rungen, die China mit Japan teilt, zu demselben diiste-
ren Wachstumspfad fithren werden, den Japan
eingeschlagen hat. Vielmehr hat China hausgemachte
Herausforderungen zu bewiltigen, die sein kiinftiges
Wachstumspotenzial infrage stellen. Zum einen
konnte die Zentralisierung der Macht von Xi Jinping
und die zunehmenden Staatsinterventionen in die Pri-
vatwirtschaft Innovationsprozesse abbremsen. Zudem
konnte die immer grosser werdende Kluft zwischen
China und dem Westen und die andauernde Abkopp-
lung von den USA weitreichende Auswirkungen auf
die langfristigen Wachstumsaussichten haben - denn
China ist nach wie vor stark von auslindischer Tech-
nologie und dem Handel mit der Welt abhingig.

Grafik 4: Chinas hohes Produktivititswachstum
stiitzt die Wirtschaft
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Perspektiven

Finanzmarkte

Oktober 2022

Zinsen und Anleihen

Anzeichen von Stress

USA

— Die Staatsanleiherenditen stiegen in den letzten
zwei Monaten stark und die Zinskurve invertierte
weiter: Die zehnjihrigen Renditen legten 64 Basis-
punkte (BP) zu, der Spread zur zweijihrigen Rendite
invertierte weiter auf -44 BP.

— Im September hob das Fed die Zinsen erwartungsge-
miss um 75 BP an, aber die Forward Guidance war
sehr restriktiv, da Fed-Chef Powell weitere Zins-
schritte ankiindigte und meinte, die Zinsen konnten
auch in einer Rezession hoch bleiben.

Eurozone

— Die Renditen zehnjihriger Bundesanleihen legten
im September 55 BP zu und die Zinskurve flachte
weiter ab. Die «Risk-off»-Stimmung an den Finanz-
mirkten und die politischen Risiken in Italien er-
hohten die Renditen italienischer Schuldtitel weiter,
sodass diese den kritischen Spread von 250 BP vs.
Renditen von Bundesanleihen tberstiegen.

— Die EZB nimmt die Inflation nun ernst. Sie erhdhte
die Leitzinsen im September um 75 BP und geht von
weiteren Zinsschritten aus. Die Mirkte preisen fiir
2023 trotz dusterer Aussichten fiir die europdische
Wirtschaft einen Zinshdchststand von rund 3% ein.

Vereinigtes Konigreich

— Die Staatsanleiherenditen spielten nach der Ankiin-
digung eines gigantischen Fiskalpakets, das von den
Mirkten schlecht aufgenommen wurde, verriickt
und stiegen stark, wihrend GBP vs. den USD auf ein
Rekordtief sank.

— Der Zinsschritt der Bank of England von 50 BP war
ein Tropfen auf den heissen Stein, denn die Regie-
rung befeuert mit Steuersenkungen fiir Reiche und
einem riesigen Konjunkturpaket zur Kompensation
der hohen Energiepreise die Inflation weiter.

Schweiz

— Die Schweiz bleibt zwar mit einer recht moderaten
Inflation von 3.5% die Ausnahme, aber die Anleiher-
enditen legten im September um rund 50 BP zu.

— Die SNB erhohte den Leitzins um 75 BP ins Positive.
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US-Inflationserwartungen sinken, Zinsen steigen
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Der September ist i. d. R. kein guter Monat fiir Anlei-
henanleger - auch dieses Jahr. Die Gesamtrenditen von
EUR- und USD-Investment-Grade-Anleihen waren mit
-2.8% bzw. -4.7% stark negativ, da die Zentralbanken
die Inflation ungeachtet der Kosten fiir die Finanz-
mirkte oder die Weltwirtschaft senken wollen. Ange-
sichts des Fokus der Zentralbanken auf Inflation und
Arbeitsmarkt - beides hinterherhinkende Konjunktur-
indikatoren - kénnte v. a. das Fed erste Anzeichen ei-
nes nachlassenden Inflationsdrucks ignorieren. Solche
Anzeichen zeigen sich bereits an den Rohstoffmirkten
oder den marktimplizierten Inflationserwartungen,
die seit Juni riickldufig sind (siehe Grafik). In Europa
bleibt der Inflationsverlauf wegen der Energiekrise und
der fiskalpolitischen Reaktion darauf sehr unvorher-
sehbar. Angesichts der geldpolitischen Straffung trotz
hoher Rezessionsrisiken zeigten die Finanzmirkte
jingst erste Anzeichen von Stress mit tibermissigen
Tagesschwankungen v. a. am Devisen- und am Anlei-
henmarkt. Die Kreditmirkte halten sich zwar mit sehr
tiefen Neuemissionsvolumen und konservativ positio-
nierten Anlegern recht gut, aber die Aussicht auf eine
stirkere, lingere Abschwichung koénnte die Kredit-
spannen wieder ausweiten lassen. Wir bleiben daher
beim Kreditrisiko defensiv und halten die Duration
kurz, weil der Druck auf die Zentralbanken, die Zinsen
anzuheben, im vierten Quartal bestehen bleibt.
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Aktien

Restriktive Zentralbanken setzen Mirkte unter Druck

USA

— Der US-Aktienmarkt biisste im September 7.8% und
seit Jahresbeginn 23.8% ein (alle Zahlen dieser Spalte
per 27.09.). Hauptgriinde waren restriktive Zentral-
bankkommentare, grosse Zinsschritte und unerwar-
tet hohe Inflationszahlen.

— Die Bewertung des US-Markts ist immer noch hoch
(siehe Spalte rechts). Dies steht im Gegensatz zu den
ubrigen wichtigen Aktienmirkten, wo die Bewer-
tung aktuell vielerorts unter dem historischen
Durchschnitt liegt.

— Die Anleger sind dhnlich wie wihrend der Covid-
Krise sehr pessimistisch positioniert.

Eurozone

— Der Aktienmarkt verlor im September 6.0% und seit
Jahresbeginn 22.1%. Die geopolitischen Risiken nah-
men deutlich zu.

— Aktien der Eurozone sind tief bewertet; Wertaktien
weisen ein Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) von 9 auf.

Vereinigtes Konigreich

— Der britische Markt bleibt 2022 der mit Abstand
beste Performer. Er verlor seit Jahresbeginn nur
0.1%, im September betrug der Riickgang -3.8%.

— Der britische Markt bleibt mit einem erwarteten
KGV von rund 8 und einer Dividendenrendite von
4.1% der am tiefsten bewertete Markt.

Schweiz

— Der Schweizer Markt biisste im September 7.0% und
seit Jahresbeginn 21.1% ein. Die allgemein defensive
Ausrichtung des Schweizer Aktienmarkts hat sich
dieses Jahr nicht ausgezahlt.

— Einige Firmen mit einer hervorragenden Perfor-
mance in den letzten Jahren, z. B. Geberit oder Part-
ners Group, biissten iiber 40% ein und von den «Big
3» schnitt nur Novartis vergleichsweise gut ab.

Schwellenlinder

— Die Schwellenlidnder biissten im September in USD
satte 10.1% und seit Jahresbeginn 25.9% ein.

— Wiederum waren die asiatischen Schwellenlinder
Hauptgrund fiir die schwache Performance, da sie
iiber 70% des Gesamtindex ausmachen. Die relativ
bessere Performance der europiischen und der la-
teinamerikanischen Schwellenlinder (beide -3.7%)
konnte die Schwiche in Asien nicht wettmachen.
Der chinesische Markt biisste im September rund
12% ein.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Finanzmarkte

Bewertung von US-Aktien im historischen Vergleich
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Je nach Indikator liegt die Bewertung des US-Aktien-
markts im historischen Kontext zwischen neutral und
teuer. Betrachtet man die absoluten Bewertungen (die
ersten sieben Indikatoren in der Grafik oben), liegt das
aktuelle Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) basierend auf
der Methodik von Nobelpreistriger Robert Shiller
(Shiller-KGV) in den oberen 20%, der Indikator von
Warren Buffett (Marktkapitalisierung in % des BIP) im
96. Perzentil, d. h., er war nur bei 4% aller historischen
Beobachtungen hoher. Die Free-Cash-Flow-Rendite
liegt hingegen tiefer als tiber 50% der historischen Be-
obachtungen. Der Free Cash Flow gibt an, wie viel Geld
eine Firma fir Cash-Ausschiittungen (z. B. Dividen-
den) tbrig hat. Die relative Bewertung von Aktien vs.
Anleihen (die drei Indikatoren unten in der Grafik)
sieht deutlich besser aus und weist auf eine weitgehend
neutrale Bewertung hin.

Die aktuelle Bewertung ist angesichts einer immer
wahrscheinlicheren Rezession in den USA recht hoch.
Historisch lag der Tiefpunkt des erwarteten KGV in
Rezessionen bei rund 12, aktuell liegt er im US-Markt
bei rund 17. Rechnet man das Risiko einer Margen-
kompression und riickldufiger Gewinne bei den Fir-
men hinzu, kommt man zum Schluss, dass die Aus-
sichten tatsichlich nicht so gut sind. Die Bewertung
der tibrigen grossen Aktienmirkte ist deutlich tiefer
und liegt vielfach sogar unter dem historischen Durch-
schnitt. Europdische Aktien und Schwellenlinderak-
tien sind heute geradezu giinstig. Allerdings ist die Be-
wertung ein mittelfristiger Indikator, der fiir Timing-
Entscheidungen nicht hilfreich ist. Obwohl die Anle-
ger sehr schlecht gestimmt sind, sind die Nettozufliisse
in Aktien viel hoher, als es das diistere Bild vermuten
lisst. Im Moment bleiben wir bei einem negativen Aus-
blick fiir Aktien, wiirden aber iibertriebenen Pessimis-
mus als Kaufgelegenheit nutzen.
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Wihrungen

CHF im schwachen Europa als Fels in der Brandung

USA

— Nach einem starken August wertete der USD im
September weiter auf und legte handelsgewichtet 4%
Zu.

— Wir denken, dass das Fed die engagierteste Zentral-
bank im Kampf gegen die Inflation bleibt. Zusam-
men mit einem bereits attraktiven Zinsvorteil
(«Carry») diirfte der USD stark bleiben.

Eurozone

— Die EZB erhohte im September die Leitzinsen weiter
und weitere Schritte diirften folgen, da die Inflation
in der Eurozone weiter anzieht.

— Die Energiekrise verschirft sich jedoch und Umfra-
gen signalisieren, dass sich die Eurozone bereits in
einer Rezession befindet. Kombiniert mit (geo-)poli-
tischen Risiken diirfte dies zu weiteren EUR/USD-
Abwirtsbewegungen bis Jahresende fithren.

Vereinigtes Konigreich

— Das GBP brach nach der Ankiindigung des expansi-
ven «Mini Budget» durch die neue Regierung ein.

— Notfallinterventionen der Bank of England trugen
zur Beruhigung auf dem Anleihenmarkt bei und
fuhrten zu einer voriibergehenden Stabilisierung
des GBP-Wechselkurses. Premierministerin Liz
Truss bestitigte jedoch, die vorgeschlagenen Steuer-
senkungen umsetzen zu wollen, und das GBP duirfte
in den kommenden Monaten wegen der rapiden

Verschlechterung der Staatsfinanzen unter Druck
bleiben.

Schweiz

— Der CHF war im September gleich nach dem USD
die am besten abschneidende Hauptwihrung.

— Obwohl die SNB bei den Zinsschritten nun einfach
den anderen Zentralbanken folgt, diirfte der CHF im
aktuellen «Risk-off»>-Umfeld gefragt sein. Unsere
Sicht auf EUR/CHF bleibt daher negativ.

Japan

— USD/JPY legte Anfang September zu und stabili-
sierte sich bei rund 145.

— Unsere Sicht auf USD/JPY ist neutral. Die Bank of
Japan diirfte an ihrer ultraexpansiven Geldpolitik
festhalten, aber der JPY ist nun so stark unterbewer-
tet, dass das Potenzial einer weiteren Abwertung be-
schriankt scheint.
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USD legt im September weiter zu

Performance ausgewihlter Wihrungen vs. USD im September 2022
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Quelle: Macrobond, Swiss Life Asset Managers

Auch im September war der USD stark, weil das Fed
seine Rhetorik verschirfte und weiterhin eine schnelle
geldpolitische Straffung zur Eindimmung der Infla-
tion verfolgt. Auch die Zentralbanken in Europa er-
hohten ihre Leitzinsen im September deutlich, aber
viele Anleger (uns eingeschlossen) scheinen ihre Ent-
schlossenheit zu bezweifeln, da viele europdische Lin-
der wegen der Energiekrise vor einer Rezession stehen.
Der EUR litt zudem unter erhohten geopolitischen Ri-
siken und deutlich steigenden Zinsaufschlige fiir itali-
enische Staatsanleihen, was den Handlungsspielraum
der EZB einschrinken konnte. Am schlechtesten
schnitten in Europa GBP und NOK ab. Das GBP brach
ein, weil die Anleger nach der Prisentation des «Mini
Budget», das bedeutende ungedeckte Steuersenkun-
gen beinhaltet und die Emission von Schuldtiteln be-
reits im laufenden Fiskaljahr deutlich ankurbeln wird,
das Vertrauen in die neue Regierung verloren haben.
Zur Wiederherstellung des Vertrauens in das GBP
dirfte es erhebliche Zinserhohungen durch die Bank
of England und/oder ein Zuriickkrebsen beim Budget
benotigen. Die NOK-Schwiche war derweil auf Ausse-
rungen der Norges Bank, dass sie die geldpolitische
Straffung verlangsamen konnte, und niedrigere Ol-
preise zuriickzufiihren. Die fundamentalen Treiber der
Devisenmirkte diirften bis Jahresende weitgehend un-
verandert bleiben. Daher erwarten wir infolge der geld-
politischen Straffung weiterhin einen starken USD
und aufgrund der sich verschirfenden Energiekrise
schwache europiische Wihrungen. In Europa diirfte
der CHF eine Ausnahme bleiben, da er durch zuneh-
mende geopolitische Risiken weiterhin gestiitzt wird.
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Perspektiven

Asset Allocation

Oktober 2022 — Third-Party Asset Management

Asset Allocation

September: ein weiterer Monat zum Vergessen

Zusammenfassung

— Der Konjunkturausblick triibt sich ein, die Inflation
bleibt hartnickig hoch und die Zentralbanken ris-
kieren eine Rezession, um die Inflation zu dimpfen.

— Die Aktienbewertungen sind in etwa neutral, aber
die Schitzungen der Unternehmensgewinne bleiben
trotz des jiingsten Riickgangs zu optimistisch.

— Bewertungen und Renditeaussichten fiir Anleihen
werden immer attraktiver. Selbst bei EUR- und
CHF-Anleihen betrigt die Rendite eines Invest-
ment-Grade-Portfolios nun 2.0% bis 3.5%.

Zinsen und Anleiben

— Die Staatsanleiherenditen in Industrielindern leg-
ten seit Jahresbeginn um rund 160 bis 350 Basis-
punkte (BP) zu. Im September stiegen sie um wei-
tere 70 bis 170 BP, was zu einem weiteren stark
negativen Monat fiir Anleihen ftihrte.

— Globale Investment-Grade-Unternehmensanleihen
biissten seit Jahresbeginn 18.6% ein, globale High-
Yield- und Schwellenldnderanleihen (in USD) 16.0%
bzw. 23.3% (abgesichert in CHF). Einen Anleihen-
Birenmarkt wie den aktuellen gab es noch nie.

— Die aktuellen Spreads von Investment-Grade-Un-
ternehmensanleihen (ca. 170 BP) sind im Vergleich
zu den Rezessionsniveaus (bis zu 250 BP) immer
noch gering, liegen aber deutlich tiber den tiefen Ni-
veaus der letzten zehn Jahre (unter 100 BP). Das-
selbe gilt fur High-Yield-Anleihen.

Aktien

— Die Aktienmirkte von Industrielindern sanken seit
Jahresbeginn um 24.7%, Schwellenlinderaktien um
25.9% (beide in USD). Im September biissten glo-
bale Aktien 8.4% ein, Schwellenlinderaktien 10.1%.

— Ausser im US-Markt liegen die Bewertungen nun
auf oder unter ihrem historischen Mittelwert. Da
aber die Gewinnerwartungen im Vergleich zu denen
in Rezessionsphasen immer noch viel zu hoch sind,
bleiben fiir uns Aktien unattraktiv, wir halten aber
kurzlebige Barenmarkt-Rallys fiir moglich.
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Mittelfristige Renditeerwartungen allgemein gedampft

Liquidicé
Obligationen CHF Inland AAA-BBB
Obligationen CHF Ausland AAA-BBB
Obligationen Staaten global*

Obligationen Unternehmen global®
Obligationen Unternehmen global 1-3 Jahre *
Obligationen Unternehmen Schwellenlander IG *

Obli U C 1G 1-3 Jahre *

Obligationen Staaten Schwellenlinder Hartwhrung *

Hypotheken Schweiz
Aktien Schweiz

Aktien Welt

Aktien Schwellenlinder
Immobilien Schweiz indirekt

Immobilien Europa indireke *

Hedge Funds *

Infrastrukeur
® Erwartete jahrliche Rendite tiber 5 Jahre ® Historische Rendite
*CHF abgesichert, Quellen: Swiss Life Asset Managers

Mittelfristige Renditeschitzungen sind der Schliissel-
faktor fur die Asset-Liability-Modellierung und die
strategische Asset Allocation. Unsere mittelfristigen
Renditeschitzungen beruhen auf unserem mittelfris-
tigen Basisszenario fur die Wirtschaft sowie der aktu-
ellen Bewertung der verschiedenen Anlageklassen und
Mirkte. Unser aktuelles Basisszenario weist in den
USA und der Eurozone auf eine bevorstehende Rezes-
sion hin. Danach diirfte sich die Weltwirtschaft all-
mihlich in Richtung Potenzialwachstum erholen
(Wachstumsrate im Einklang mit den Inflationszielen
der Zentralbank und weder Uber- noch Unternutzung
der Ressourcen). Unsere aktuellen Renditeschitzun-
gen liegen etwas unter den historischen Durch-
schnittsrenditen (von 1999 bis heute) bei Anleihen,
Immobilien und Infrastruktur und iiber dem Durch-
schnitt bei den Aktien. Schwellenlinderaktien haben
die hochste erwartete Rendite, Bargeld die tiefste.

Konsequenzen fiir das Portfolio

Wir bleiben mit einem Ubergewicht in Bargeld und
(direkt gehaltenen) Immobilien vorsichtig. Wir erhéh-
ten die Duration der Anleihen, bleiben aber in Anlei-
hen und in Aktien untergewichtet.
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