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Kernaussagen

— USA: Straffere Bedingungen und tiefere Nachfrage nach Firmenkredite als Warnsignal
— Eurozone: Erste Schwichezeichen am Arbeitsmarkt, Graben zwischen Industrie und Dienstleistungen wichst

— China: Die Erholung der chinesischen Wirtschaft scheint bereits an Geschwindigkeit zu verlieren

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 ‘ 0.9% 1.1% 0.6% 06% Vv | 4.2% 42% Vv | 2.5% 2.6%
Eurozone ‘ 0.7% 0.7% 0.8% Vv 09% Vv 55% 5.5% 24% V| 2.4%
Deutschland ‘ -0.2% V¥ 0.1% 0.6% v 1.1% 6.0% Vv 62% N 23% Vv | 27%
Frankreich ‘ 0.6% AN 06% N 09% V¥ 09% Vv | 48% V¥ 54% A 21% V| 2.6% g
Italien ‘ 1.1% M 0.8% N | 0.6% 09% Vv 6.1% Vv 61% A 1 21% ¥ | 2.4%
Spanien ‘ 1.8% N 1.6% AN 1.2% ¥ 1.6% V¥ [39% ¥ 41% AN 25% V¥ | 2.8%
Grossbritannien ‘ 0.0% N -0.1% N | 0.4% J 0.8% 7.4% N 6.7% N 2.8% N 2.8%
Schweiz ‘ 0.7% 0.7% 1.5% 1.4% 21% Vv 25% ¥V 1.6% N 1.5%
Japan ‘ 0.9% 1.0% ¥ 07% AN 1.1% 27% AN 1 26% A | 07% 1.4%
China 5.8% 58% N | 5.2% 4.9% v 1.7% Vv 1.8% Vv 1 22% ¥ | 2.4%

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile. Quelle: Consensus Economics Inc. London, 9. Mai 2023

Grafik des Monats

Deutschland Konjunkturumfragen Wihrend die Stimmung bei Unternehmen im Dienst-

Technische Rezessionen (zwei Quartale mit negativem Wachstum) in Grau leistungssektor aufgehellt bleibt, verschlechtert sie sich

707|"dusme 40 in der Industrie gemiss Einkaufsmanagerindex und
60 L 20 ifo-Umfrage deutlich. Nur noch vier von 22 Branchen
507 r 0 innerhalb der Industrie weisen positive Erwartungen
:gi ig fiir die nichsten sechs Monate auf. Am optimistischs-
Dienstleistungen ten zeigen sich Hersteller pharmazeutischer Erzeug-
65; 30 nisse. Unter Herstellern von Holzwaren (ohne Mdabel)
° PO herrscht der grosste Pessimismus. Wir denken, dass
zz Zz sich der Graben zwischen Industrie und Dienstleistun-

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2000 2022 gen tiber die nichsten Monate mehrheitlich auf Kosten

—ifo-Geschiftsklima (%), rechts = Einkaufsmanagerindex, links der Dienstleister schliessen wird.

Quellen: HCOB, ifo Institut, Macrobond, Swiss Life Asset Managers
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USA
Tiefere Kreditnachfrage

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 0.9% 2023:1.1%
2024: 0.6% 2024: 0.6%

Das BIP-Wachstum des ersten Quartals fiel in den USA
tiberraschend schwach aus, woftir ein starker Lagerab-
bau verantwortlich ist. Da sich solche Effekte meist
tiber die Quartale ausgleichen, haben wir die Wachs-
tumsprognose firs Gesamtjahr unverdndert gelassen.
Im ersten Quartal wiederholte sich das Muster des Vor-
jahrs: Ein starker Privatkonsum traf auf riickldufige In-
vestitionen. Solide Detailhandels- und Industriezahlen
im April sowie erste Zeichen einer positiven Trend-
wende am US-Hiusermarkt suggerieren, dass auch der
Start ins zweite Quartal gegliickt ist. Anlass zur Sorge
gibt allerdings die jingste Quartalsumfrage der Fe-
deral Reserve bei den US-Geschiftsbanken, in der eine
grosse Mehrheit der Institute wiederum straffere Be-
dingungen und tiefere Nachfrage nach Firmenkredi-
ten als im Vorquartal vermeldete. Das Ergebnis dieser
Umfrage bewegt sich nach wie vor auf Niveaus, die in
der Vergangenheit mit Rezessionen assoziiert waren.
Im Weiteren war der Konflikt um die Anhebung der
Schuldenobergrenze bei Redaktionsschluss noch un-
gelost. Auch wenn wir von einer Anhebung in letzter
Minute ausgehen, diirfte die geschiirte Unsicherheit
auf Stimmungsindikatoren lasten. Eine Anhebung
wird zudem wohl Budgetkonzessionen beinhalten. Wir
rechnen deshalb mit weniger Fiskalsupport just in ei-
ner Phase, in der aufgrund strafferer Geldpolitik eine
Wirtschaftsabschwichung droht.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:4.2% 2023:4.2%
2024:2.5% 2024: 2.6%

Die Inflationszahlen vom April lagen einmal mehr im
Rahmen unserer Erwartungen. Gesamt- und Kernin-
flation sanken um je 0.1 Prozentpunkte auf 4.9% res-
pektive 5.5%. Ermutigend ist, dass die Inflation im
Dienstleistungsbereich etwas schneller zuriickging als
von uns erwartet, wobei sich die Wohnkosteninflation
als hartnickig erwies. Im Rahmen der erwarteten Ab-
schwichung der Wirtschaft diirfte aber Letztere auch
zunehmend ins Rutschen geraten und gute Argumente
fiir die Notenbank liefern, im Zinszyklus zu pausieren.
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Eurozone
Schwiche am Arbeitsmarkt?

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:0.7% 2023:0.7%
2024: 0.8% 2024: 0.9%

Der Arbeitsmarkt zeigt sich in der Eurozone weiterhin
robust, die Arbeitslosenquote ging im Mirz weiter auf
historisch tiefe 6.5% zurtick. Es gibt aber erste Schwi-
chezeichen. Wihrend die Beschiftigung insgesamt in
der Eurozone weiterhin ansteigt, zeigt sich bei Tempo-
riranstellungen, einem moglichen vorlaufenden Indi-
kator fiir den Arbeitsmarkt, seit einigen Monaten eine
Trendwende, insbesondere in Deutschland und Frank-
reich. Der Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
zeigt zwar grosstenteils weiterhin steigende Beschifti-
gung, welche sich in Spanien und Griechenland zuletzt
sogar beschleunigte, insgesamt zeigt sich aber in der
Eurozone seit Mitte 2023 eine deutliche Verlangsa-
mung. In Osterreich sank die Industriebeschiftigung
gemiss PMI im Mai sogar das erste Mal seit 2020. Aus-
serdem verschlechtere sich in Frankreich (Insee) und
Deutschland (ifo) gemiss Umfragen das Beschifti-
gungsklima im Mai spiirbar. Im Handel- und im Im-
mobiliensektor wird in Deutschland in den nichsten
drei Monaten ein Beschiftigungsriickgang erwartet.
Auch bei den hochfrequenten Indeed-Stelleninseraten
ist in Frankreich und Deutschland nun ein Riickgang
ersichtlich. Wir rechnen damit, dass die konjunkturelle
Abkiihlung vermehrt Spuren am Arbeitsmarkt hinter-
lassen wird. Mittelfristig darfte sich der Fachkrifte-
mangel aufgrund demografischer Trends aber eher ver-
schirfen und so den Lohndruck erhoht halten.

Inflation

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

Die erste Schitzung fur die Mai-Inflation in der Euro-
zone wird zwar erst nach Redaktionsschluss publiziert,
aufgrund der tiefer als erwarteten Zahlen in Deutsch-
land, Frankreich und Spanien revidierten wir den Mai-
Wert und damit die Jahresprognose 2023 aber bereits
nach unten. Gemiss PMI waren die Output-Preise in
der Industrie zum ersten Mal seit 2020 leicht riickliu-
fig. Was die EZB allerdings beunruhigen diirfte, ist die
Wiederbeschleunigung der Inflation bei den Dienst-
leistern, vermehrt unter Angabe hoherer Lohnkosten.
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Deutschland
Nun doch eine Winterrezession

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:-0.2% 2023:0.1%
2024: 0.6% 2024:1.1%

Deutschland befand sich nach Revision der Wachs-
tumsschitzung fiir das erste Quartal 2023 auf -0.3%
nun also doch in einer (technischen) Rezession. Insbe-
sondere der Konsum schwichelte. Der private Konsum
sank gegentiiber dem Vorquartal um 1.2%, getrieben
durch das tiefere real verfiigbare Einkommen. Schwi-
cher als erwartete Aktivititszahlen fiir Mirz bestitigen
den Einbruch: Die Detailhandelsumsitze sanken ge-
geniiber dem Vormonat um 2.4% und damit im ersten
Quartal kumuliert um 2%. Die Industrieproduktion
brach im Mirz um 3.4% ein, stieg aber im ersten Quar-
tal immer noch um 2.3% an. Stimmungsindikatoren
von Unternehmen zeigen immer noch ein gemischtes
Bild (siehe auch Grafik des Monats). Das iiberraschend
positive Momentum im Dienstleistungsbereich ist un-
serer Meinung nach aber nicht nachhaltig. In der In-
dustrie triibten sich die Nachfragekomponenten und
die Erwartungen mehr als erwartet ein und der Handel
und das Baugewerbe befinden sich gemiss ifo-Kon-
junkturuhr nun im Rezessionsquadranten (negative
aktuelle Geschiftslage und negative Erwartungen).
Obwohl wir eine gewisse Wiederbeschleunigung des
Wachstums immer noch fur moglich halten, insbeson-
dere weil sich der private Konsum dank sinkender In-
flation und Lohnanstiegen etwas erholen kénnte, sen-
ken wir unseren Wachstumspfad fir die zweite
Jahreshilfte 2023 und Anfang 2024 erneut.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 6.0% 2023:6.2%
2024:2.3% 2024:2.7%

Die Inflation iiberraschte im Mai bei 6.1% Jahreswachs-
tum und -0.1% Monatswachstum gegen unten und ver-
anlasste uns zu einer Abwirtsrevision unserer Jahres-
prognose. Wir sehen aber weiterhin eine hartnickige
Kerninflation getrieben durch Dienstleistungspreise.
Die Produzentenpreise registrierten im April den ers-
ten monatlichen Anstieg seit Oktober 2022. Die Jah-
resverinderung bleibt aber klar auf einem Abwirts-
trend und der Preisdruck auf der Konsumgiiterseite
diirfte iiber die Zeit weiter nachlassen.
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Frankreich
Bremsspuren am Arbeitsmarkt

BIP-Wachstum

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

Frankreichs Arbeitsmarkt machte zuletzt positive
Schlagzeilen: Die Arbeitslosenquote fiel unter 7% und
damit auf den niedrigsten Wert seit tiber 40 Jahren.
Gleichzeitig erreichte die Erwerbsquote im ersten
Quartal 2023 mit 68.6% einen Rekordstand. Am aktu-
ellen Rand zeichnet sich nun aber eine zyklische Ein-
tritbung der Lage ab. Sowohl die traditionellen Unter-
nehmerbefragungen des statistischen Amtes Insee wie
auch die durch die Firma Indeed gemessene Anzahl on-
line ausgeschriebener Stellen zeigen fur das zweite
Quartal eine zunehmende Zuriickhaltung der Arbeit-
geber an. Die geldpolitische Straffung durch die EZB
zeigt mittlerweile Wirkung und erreicht die Realwirt-
schaft: Fast zwei Drittel der mittelstindischen Unter-
nehmen geben an, dass die Finanzierungskosten ge-
stiegen sind. Im Durchschnitt lag der Zinssatz fiir neue
Darlehen gemiss Zahlen der Banque de France im ers-
ten Quartal 2023 bei 3.7%, was den hochsten Wert seit
Frithling 2009 bedeutet und 150 Basispunkte hoher
liegt als noch im Mirz 2022. Auch wenn Frankreich
eine technische Rezession vermeiden diirfte, lisst die
konjunkturelle Dynamik spiirbar nach. Uber alle Sek-
toren hinweg hat sich die Unternehmerstimmung im
Monat Mai gemiss einer Vielzahl verfiigbarer Umfra-
gen eingetriibt. Positive Impulse gehen im Moment
noch vom Aussenhandel, einschliesslich des Touris-

mus, aus.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 4.8% 2023:5.4%
2024:2.1% 2024: 2.4%

Vorldufige Zahlen fiir den Monat Mai zeigen einen
deutlichen Riickgang der Inflationsrate von zuvor 5.9%
auf 5.1%. Wir revidieren unsere Prognose fiir das Ge-
samtjahr 2023 leicht gegen unten und unterscheiden
uns mittlerweile erheblich von der Konsensuserwar-
tung. Die stark riickldufige Dynamik bei den Erzeuger-
preisen lisst eine weitere Minderung des Preisdrucks
bei den verarbeitenden Giitern auf Verbraucherstufe
erwarten. Auch die Energiepreise tragen aktuell zu ei-
ner disinflationiren Entwicklung bei.
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Italien )
Immer fiir eine Uberraschung gut

Italien bleibt - abgesehen von dem zumindest auf Pa-
pier boomenden Irland - dasjenige Land der Eurozone,
das nach der Pandemie das erstaunlichste Wachstum
hingelegt hat. Trotz demografisch bedingt schwachem
Wachstumspotenzial liegt das BIP im ersten Quartal
2023 2.5% hoher als vor der Pandemie. Damit tiberflii-
gelt Italien Frankreich (1.2% hoheres BIP als vor der
Pandemie), Deutschland und Spanien. In den beiden
letztgenannten Lindern verharrt das BIP gar auf dem
Niveau des vierten Quartals 2019. Und wihrend jene
Linder im ersten Quartal 2023 einen stagnierenden
oder gar riickliufigen Privatkonsum meldeten, stieg
derjenige Italiens weiter an. Der mit staatlichen Anrei-
zen und EU-Mitteln geférderte Investitionsboom
scheint also bedeutende Multiplikator-effekte gehabt
zu haben. Wir zweifeln aber nach wie vor, ob sich das
starke Momentum wegen auslaufender Impulse hal-
ten ldsst, und lassen die BIP-Wachstumsprognose fuir
2024 unverindert bei 0.6%, was tiefer als die Konsens-
erwartung ist. Fiir 2023 revidieren wir allerdings die
Wachstumsprognose nach den starken BIP-Zahlen
fiirs erste Quartal auf 1.1%.

Spanien
Weitere Normalisierung

Die spanische Wirtschaft ist im ersten Quartal 2023
mit 0.5% im Vergleich zum Vorquartal deutlich schnel-
ler gewachsen als erwartet. Die Details waren jedoch et-
was enttiuschend. Der Haushaltkonsum ist im zwei-
ten Quartal in Folge gefallen. Wihrend das BIP nun
wieder fast auf dem gleichen Niveau wie im vierten
Quartal 2019 liegt, bleibt der Privatkonsum immer
noch deutlich unter dem Vorpandemie-Niveau. Der
Grossteil des Wachstums im ersten Quartal stammt
von einem starken Anstieg der Tourismuseinnahmen.
Auch die Investitionsausgaben legten nach einem
schwachen vierten Quartal 2022 wieder deutlich zu, ge-
stiitzt von Unternehmensinvestitionen und vom Bau-
wesen. Aufgrund der starken BIP-Zahlen fiir das erste
Quartal heben wir unsere Wachstumsprognose fiir die-
ses Jahr auf 1.8% an. Auch die Inflation in Spanien ist
im Mai erneut stirker gefallen als erwartet dank fallen-
den Energiepreisen und einem weniger starken Anstieg
der Lebensmittelpreise, wie die vorldufigen Zahlen zei-
gen. Auch die Kerninflation hat mit 6.4% im Vergleich
zum Vorjahr nach unten tiberrascht.
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Schweiz
Konjunktur im Kriechgang

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:0.7% 2023:0.7%
2024: 1.5% 2024: 1.4%

Im Riickblick auf das erste Quartal 2023 iiberraschten
die Zahlen zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) positiv.
Getragen vom Konsum der Privathaushalte und der ro-
busten Investitionstitigkeit der inlindischen Unter-
nehmen legte das reale BIP gegeniiber dem Vorquartal
um 0.3% zu. Weniger rosig prisentieren sich die bis
jetzt vorliegenden Daten zum Konjunkturverlauf im
laufenden Quartal. Zu nennen ist der markante Riick-
gang der Werte der Umfragen unter den Einkaufsver-
antwortlichen aus der Industrie und dem Dienstleis-
tungssektor. Der riickliufige Bestellungseingang im
Industriesektor zeigt, dass sich dieser Bereich nicht
vollstindig von globalen Trends abkoppeln kann.
Auch der seit Beginn des zweiten Quartals vor sich her
diimpelnde Indikator zur wéchentlichen Wirtschafts-
aktivitit WWA des Staatssekretariats fiir Wirtschaft
SECO zeigte zuletzt eine sinkende Tendenz an. Zwar
bleibt die Nachfrage der privaten Haushalte dank der
Lage am Arbeitsmarkt robust, wir gehen aber fiir die
kommenden Monate weiterhin von einer zuriickhal-
tenden Bau- und Investitionstitigkeit aus. Auch die
Wachstumsimpulse aus China fallen sptrbar geringer
aus als noch zu Beginn des Jahres erhofft.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:2.1% 2023:2.5%
2024:1.6% 2024:1.5%

Der Inflationsdruck in der Schweiz lisst weiter nach.
So lag die Jahresteuerung auf Stufe der Produzenten-
und der Importpreise im April bei nur noch 1.0%. Die
jingste Aufwertung des Schweizer Franken gegentiber
dem Euro und dem US-Dollar diirfte diese Entwick-
lung tiber die vergangenen Wochen weiter verstirkt ha-
ben. Die Grossverteiler haben in Aussicht gestellt, dass
der Preisanstieg im Detailhandel in den Sommermo-
naten beendet sein diirfte. Wir gehen davon aus, dass
die Inflationsrate auf Konsumentenstufe, also gemes-
sen an der Jahresverinderungsrate des Landesindex der
Konsumentenpreise, im Juni 2023 wieder unter die
Marke von 2% fallen wird.
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Grossbritannien
Resistenter als erwartet

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 0.0% 2023:-0.1%
2024: 0.4% 2024: 0.8%

Trotz eines schwachen Mirz wuchs das britische BIP
im ersten Quartal 0.1% im Vergleich zum Vorquartal.
Damit war die britische Wirtschaft im ersten Quartal
robuster, als wir das erwartet hatten. Das BIP-Wachs-
tum im Mirz fiel Gberraschend negativ aus (-0.3% im
Vergleich zum Vormonat). Die negative Uberraschung
war vor allem getrieben vom Dienstleistungssektor,
wihrend die Industrieproduktion stark war. Das
Office for National Statistics nennt das ungewohnlich
regnerische Wetter im Mirz als einen mdglichen
Grund fir die Schwiche im Dienstleistungssektor. Die
Entwicklung der Einkaufsmanagerindizes (PMI) steht
im starken Kontrast zu den BIP-Entwicklungen. Die
PMI zeigen auch fur Grossbritannien eine grosse
Schere zwischen den Erwartungen fir den Industrie-
und den Dienstleistungssektor. Wihrend beide Indizes
im Mai leicht gesunken sind, liegt der Industrieindex
mit 46.9 deutlich unter der Wachstumsschwelle von
50. Besonders negativ sind die neuen Bestellungsein-
ginge. Der Dienstleistungsindex, der einen deutlich
grosseren Anteil der britischen Wirtschaftsleistung
ausmacht, bleibt mit 55.1 deutlich resistenter, trotz des
leichten Riickgangs im Mai. Wir haben unsere Wachs-
tumsprognose fiir dieses Jahr erneut leicht angehoben
aufgrund des stirkeren Wachstums im ersten Quartal.
Wir gehen jedoch weiterhin davon aus, dass das Wirt-
schaftswachstum im zweiten Halbjahr negativ sein
wird aufgrund der strafferen Geldpolitik.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:7.4% 2023:6.7%
2024: 2.8% 2024: 2.8%

Die Inflation hat im April ein weiteres Mal nach oben
uiberraschre, fiel jedoch von 10.1% auf 8.7%. Die Haupt-
treiber waren erneut die Kerngtiter- sowie die Dienst-
leistungspreise. Die Inflation der Energiepreise ist je-
doch deutlich gefallen aufgrund von Basiseffekten.
Wir gehen davon aus, dass sich dieser Trend fortsetzen
wird, die Kerninflation jedoch hartnickig bleibt. Das
sollte den Druck auf die Bank of England hoch halten,
die Zinsen weiter anzuheben.
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China
Erholung verliert an Momentum

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:5.8% 2023:5.8%
2024:5.2% 2024: 4.9%

Die chinesischen Wirtschaftsdaten fiir April haben die
Erwartungen deutlich enttiduscht und deuten bereits
auf eine Verlangsamung der Erholung hin. Die Indust-
rieproduktion ist im April um 5.6% gegentiber Vorjahr
gewachsen, was deutlich unter den Konsensuserwar-
tungen von 10.9% lag. Die Autoproduktion war stark,
die restlichen Komponenten jedoch schwach. Auch der
Einkaufsmanagerindex fiir die Industrie fiel im Mai
weiter unter die Wachstumsschwelle von 50. Der Index
fur den Dienstleistungssektor verzeichnete im Mai
ebenfalls seinen zweiten Riickgang in Folge, obschon
er mit 53.8 immer noch deutlich tiber der Schwelle von
50 liegt. Wihrend die Einzelhandelsumsitze im April
mit 18.4% im Vergleich zum Vorjahr immer noch stark
zulegten, blieben auch sie unter den Erwartungen. Die
starke Erholung war vor allem durch Basiseffekte auf-
grund der Lockdowns im letzten Jahr getrieben. Auch
die Handelsdaten zeigten zuletzt eine leichte Abschwi-
chung, insbesondere bei den Importen. Bei den Expor-
ten zeigten besonders Exporte in die benachbarten
ASEAN-Linder einen deutlichen Riickgang im April,
wihrend Exporte in die EU oder die USA schwach blie-
ben. Wir gehen weiterhin davon aus, dass die Erholung
in China vor allem durch den inlindischen Konsum
getrieben wird, im Gegensatz zu fritheren industriege-
triebenen Aufschwiingen. Deshalb sehen wir die posi-
tiven Spillover-Effekte nach Europa oder den USA als
limitiert.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:1.7% 2023:1.8%
2024:2.2% 2024: 2.4%

Chinas Inflationsrate der Konsumentenpreise fiel im
April mit 0.1% erneut tberraschend tief aus. Auch die
Produzentenpreise sind tiefer ausgefallen als erwartet
und liegen mit -3.6% im Vergleich zum Vorjahr deut-
lich im deflationiren Terrain. Der tiefe Preisdruck deu-
tet ebenfalls nicht auf eine iiberhitzende Wirtschaft
hin und bedeutet, dass China momentan eher Disin-
flation exportiert und nicht wie beftirchtet zum globa-
len Preisdruck beitrigt.
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Zinsen und Anleihen

Heimliche quantitative Lockerung kénnte bald enden

USA

— Trotz der Debatte iiber die Schuldenobergrenze
schwankten Zinsen und Kreditspannen nur gering.
Die Zehnjahreszinsen stiegen im Mai um 28 Basis-
punkte (BP), die Spreads blieben nach einem Anstieg
zur Monatsmitte stabil.

— Da die Frage der Schuldenobergrenze nun weitge-
hend geklirt ist, tiberlegen sich die Mirkte, ob das
Fed angesichts des anhaltenden Inflationsdrucks
weitere Zinsschritte in Betracht zieht.

Eurozone

— Zinsen und Spreads legten im Mai infolge der boo-
menden Primirmirkte um 8 bzw. S BP zu.

— Es gibt Anzeichen daftr, dass sich der Inflations-
druck weiter normalisiert. Dies zeigt sich an deutlich
sinkenden Erzeugerpreisen. Dadurch kénnte die Eu-
ropdische Zentralbank der Festlegung ihres Hochst-
zinssatzes niherkommen.

Vereinigtes Konigreich

— Das Vereinigte Konigreich kimpft nach wie vor mit
der hohen Inflation, deren Kernkomponenten uner-
wartet an Fahrt gewinnen, was zu drastischen An-
stiegen der Zinsen fiihrte. Die Zinsen stiegen im Mai
um 38 BP und niherten sich dem Niveau, das zuletzt
wihrend des Ausverkaufs im Oktober 2022 zu be-
obachten gewesen war.

— Wegen des erneuten Inflationsdrucks revidierten die
Anleger ihre Zinswartungen und preisten fur die
BOE fiir dieses Jahr vier weitere Zinsschritte ein.

Schweiz

— Die Schweizer Zinsen wichen im Mai vom allgemei-
nen Trend ab und sanken um 8 BP, da der Inflati-
onsdruck schneller nachzulassen scheint als von den
Anlegern erwartet.

— Gleichzeitig hilt die wirtschaftliche Abschwichung
an: Der Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
fiel auf 45.3. Angesichts der tiefer als erwarteten In-
flation diirfte die SNB die Zinsen nicht so stark an-
heben miissen, was zu einem tieferen Hochstzins-
satz als erwartet fithren konnte.
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Nettoliquiditit in den letzten Monaten gestiegen

Nettoliquiditét vs. Kreditspannen
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Das Motto «Die Mirkte sind nicht die Wirtschaft»
wird insbesondere in Zeiten der quantitativen Locke-
rung hiufig zitiert. Die Zentralbanken strafften zwar
die Geldpolitik, indem sie die Zinsen erhéhten und
ihre Bilanzen abbauten, aber der Weg zu strafferen Fi-
nanzbedingungen verlief nicht linear. Die fortgeftihrte
Zinskurvenkontrolle der Bank of Japan, die Liquidi-
titsspritzen der Bank of China als Antwort auf die Co-
vid-bedingten Lockdowns und die Notkredite des Fed
und der SNB fiir Banken wirkten den Effekten der
quantitativen Straffung weitgehend entgegen. Es tiber-
rascht nicht, dass die Mirkte Zinsschritte und sich ver-
schlechternde Konjunkturindikatoren weitgehend ig-
norierten, was eine Risiko-Rally befeuerte, die zu einer
stetigen Verengung der Kreditspannen fiihrte. Doch
die Zentralbanken waren nicht die einzigen Liquidi-
titsgeber. Die Debatte zur Schuldenobergrenze 15ste
ungewollt eine quantitative Lockerung aus, da sich das
US-Finanzministerium nicht in der Lage sah, neue An-
leihen im erforderlichen Umfang zu emittieren. Da die
Schuldenobergrenze wohl angehoben wird, diirfte sich
dieser Prozess umkehren. Nach dem Beschluss zur An-
hebung der Schuldenobergrenze im Jahr 2011 werte-
ten Risikoanlagen markant ab und die Zinsen sanken.
Ein dhnliches Ergebnis konnten wir auch diesmal se-
hen. Wir bleiben also bei Sommerbeginn dabei: «<short»
beim Risiko, «long» bei der Duration.
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Aktien

Large-Cap-Tech kurbelt Performance an

USA

— Der US-Markt legte im Mai 0.6% und seit Jahresbe-
ginn 9.6% zu.

— Wie im Q4 2022 verlief die Berichtssaison besser
als erwartet. Die Gewinne sanken vs. Q1 2022 zwar
um 3%, lagen aber 7% tiber den Erwartungen. Die
Umsitze wuchsen um 4% und lagen 3% tber den
Erwartungen.

— Die US-Bewertung ist neutral, der Rest der Welt
liegt leicht unter dem historischen Durchschnitt.
Die unausgewogene Entwicklung in diesem Jahr
(siehe Text) gibt Anlass zur Sorge.

Eurozone

— Der Market biisste im Mai 2.5% ein und die Perfor-
mance seit Jahresbeginn betrigt 9.3%.

— Die Berichtssaison verlief bemerkenswert gut. Die
Gewinne stiegen um 5% (11% tiber den Erwartun-
gen). Die Umsitze zogen erwartungsgemdiss um
4% an.

— Lingerfristig bleibt der europiische Markt sehr at-
traktiv bewertet.

Vereinigtes Konigreich

— Der britische Markt erzielte im Mai eine schwache
Rendite von -5.2%. Seit Jahresbeginn verlor er
0.1%.

— Erbleibtvon allen grossen Mirkten der am tiefsten
bewertete. Wir finden aber, dass der Markt aus gu-
ten Griinden billig ist, da die wirtschaftliche Unsi-
cherheit im Land erhoht ist.

Schweiz

— Der Schweizer Markt biisste im Mai 2.0% ein, seit
Jahresbeginn liegt er 6.9% im Plus.

— Nach einem schwachen Jahresstart feierten die
Pharmatitel jiingst ein Comeback, das den Aufhol-
prozess des Schweizer Markts unterstiitzte.

— Der Schweizer Aktienmarkt ist nach dem US-
Markt am teuersten bewertet.

Schwellenlinder

— Der Mai war mit einem Verlust von -1.7% erneut
schwach. Seit Jahresbeginn haben Schwellenlinder
nur leicht zugelegt (1.1%) und liegen damit hinter
den meisten tibrigen Aktienmirkten zurtick.

— Die Wirtschaftsdaten aus China fielen schwicher
aus als erwartet.
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Entwicklungen am US-Aktienmarkt und deren Folgen

Gesamtrendite der US-Aktienmarktsegmente
seit Jahresbeginn
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Die Entwicklung des US-Aktienmarkts ist dieses Jahr
wieder einmal durch Large-Cap-Tech-Aktien getrie-
ben. Der FANG+-Index, der die Performance von
Meta (Facebook), Amazon, Netflix und Alphabet
(Google), Apple und anderen Tech-Firmen abbildet,
ist seit Jahresbeginn um tiber 60% gestiegen. Daher
entwickelten sich Large Caps deutlich besser als
Small Caps (um rund 9%), Growth besser als Value
(um rund 30%) und der Nasdaq schlug den S&P 500.
Der gleichgewichtete US-Aktienindex schnitt rund
9% unter dem kapitalisierungsgewichteten Index ab
und ist seit Jahresbeginn unverindert. Viele Entwick-
lungen aus 2022 verlaufen somit wieder in die andere
Richtung. Ein Grund fiir diese bemerkenswerten
Entwicklungen sind die sinkenden Langfristzinsen
der letzten Monate. Die Rendite von US-Treasuries
sank von ihrem Hoch von 4.2% Ende 2022 auf heute
rund 3.7%. Tech-Aktien gelten als Aktien mit langer
Duration, weil ein Grossteil der Ertrige in ferner Zu-
kunft anfallen wird. Die FANG+-Aktien trugen in
diesem Jahr rund 80% zur Gesamtperformance des
US-Aktienmarkts bei. Die restlichen 490 Titel des In-
dex leisteten somit einen Beitrag von rund 20% und
sind dieses Jahr im Schnitt unverindert. Der Beitrag
von Apple, Microsoft und Nvidia betrug 50%. Diese
Entwicklungen sind besorgniserregend. Die Kon-
zentration am US-Aktienmarkt, gemessen am Ge-
wicht der fiinf grossten Titel, ist so hoch wie noch nie
(25%). Frithere Allzeithochs gab es 1999 und 2007,
also kurz vor Borsencrashs. Wir erwarten derzeit kei-
nen Crash, aber gemiss unserem Szenario einer leich-
ten Rezession rechnen wir mit einer baldigen Korrek-
tur der Mirkte. Die Bewertungen der FANG+-Aktien
sind sehr hoch und wir sehen wenig Luft nach oben.

Redaktionsschluss: 01.06.2023 - Seite 2/ 4



Wihrungen

USD wieder erstarkt

USA

— Nach der allgemeinen USD-Schwiche seit Jahresbe-
ginn machte der handelsgewichtete USD-Index die
Verluste seit Mitte Mai teilweise wieder wett. Im Mai
wertete der USD vs. alle Hauptwihrungen auf, am
stiarksten vs. SEK (+5.4%) und NOK (+3.9%).

— Die USD-Stirke diirfte nichsten Monat anhalten,
da das USD-Carry wieder Unterstiitzung bietet und
die Debatte iiber die Schuldenobergrenze in den
USA vorerst wohl beigelegt ist.

Eurozone

— Der EUR konsolidierte sich von seinem jiingsten
Hoch Anfang Mai und wertete vs. USD 3% ab.

— Der EUR diirfte in den nichsten vier Wochen unter
Druck bleiben, weil die Wirtschaftsdynamik in der
Eurozone abflaut und das Risiko einer Stagflation in
der Eurozone hoher ist als in den USA.

Vereinigtes Konigreich

— Das GBP wertete im Mai vs. den USD ab, legte aber
vs. den EUR 2% zu.

— Unsere Einmonatssicht auf GBP ist vs. USD negativ
und vs. EUR neutral. Die britische Wirtschaft hilt
sich besser als erwartet, aber die Inflation bleibt hart-
nickig. Dies erhdht auch das Risiko einer Stagfla-
tion im Vereinigten Konigreich und diirfte die Bank
of England unter Druck setzen, die Zinsen stirker
als bisher erwartet anzuheben.

Schweiz

— Die CHF-Stirke vs. den EUR hielt im Mai an.
USD/CHEF erholte sich von den jiingsten Tiefs und
der CHF wertete vs. den USD im Mai um 1.8% ab.

— EUR/CHF dirfte sich im Juni seitwirts bewegen,
weil weitere Zinsschritte der SNB angesichts der
jungsten Inflationsdaten aus der Schweiz weniger
dringend geworden sind.

Japan

— USD/JPY legte im Mai stark zu und der JPY wertete
vs. den USD 2.2% ab.

— USD/JPY diirfte nichsten Monat weiter zulegen, da
die Geldpolitik der BoJ expansiv bleibt.
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Wende der Wirtschaftsdynamik zugunsten des USD

Okonomische Uberraschungen vs. EUR/USD
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Nach dem schwachen Jahresstart gewann der USD wie-
der etwas an Boden, besonders gegeniiber dem EUR.
Der EUR profitierte zwar davon, dass die Mirkte mehr
Zinsschritte durch die EZB einpreisten und sich die
Energielage Anfang Jahr unerwartet gut prisentierte,
aber das hat sich nun geidndert. Die Wirtschaftsdyna-
mik in Europa schligt um, wihrend sich die US-Daten
besser als erwartet entwickeln. Die finalen BIP-Wachs-
tumszahlen fiir das erste Quartal in Deutschland zeig-
ten, dass sich das Land doch in einer technischen Re-
zession befand. Dieser Datenpunkt ist zwar riickwirts-
gewandt, aber auch Indikatoren wie die Einkaufsma-
nagerindizes (PMI) der Industrie fir Deutschland und
die Eurozone haben zuletzt enttiuscht und deuten auf
einen eher pessimistischen Ausblick hin. Der Markt
hoffte auf Unterstiitzung fir Europa durch China.
Jungste Daten aus China signalisieren aber, dass der
wirtschaftliche Aufschwung bereits an Fahrt verliert.
Da China fur Deutschland ein wichtiger Handels-
partner ist, durfte dies der deutschen Exportwirtschaft
schaden. Zudem scheinen die EZB-Erwartungen nun
gut eingepreist zu sein. In den USA sank die Inflation
schneller als in der Eurozone, wo sich die Kerninflation
nach wie vor besonders hartnickig zeigt. Dies diirfte
zu hoheren Realzinsen in den USA fiithren und den
USD-Carry-Vorteil wieder attraktiver machen, woran
auch eine Pause des Fed nichts indern wird. Technisch
gesehen ist die EUR-Long-Position tbertrieben und
birgt das Risiko einer Wende. Die Frage zur Schulden-
obergrenze ist wohl vorerst gelost, was die Volatilitit
verringern und den Marktfokus im nichsten Monat
wieder auf die Fundamentaldaten richten diirfte. Wir
korrigierten deshalb unseren Einmonatsausblick fiir
EUR/USD nach unten.
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Perspektiven

Asset Allocation

Juni 2023 — Third-Party Asset Management

Asset Allocation

Kiinstliche Intelligenz vs. wirtschaftliche Realitit

Zusammenfassung

— Der Mai war fur die meisten Anlageklassen und
Mirkte negativ.

— Die Aussicht auf tieferes Wachstum und eine sich
abschwichende, aber weiterhin hohe Inflation
scheint die Marktstimmung getritbt zu haben.
Nicht einmal die nun fast geléste Frage der Schul-
denobergrenze der USA und der Hype um kiinstli-
che Intelligenz (KI) konnten die Stimmung heben.

— Die Mai-Korrektur am Aktien- und am Kredit-
market reichte nicht aus, um unsere vorsichtige Ein-
schitzung zu dndern: Fiir uns bleiben Staatsanlei-
hen attraktiver als Firmenanleihen und Aktien.

Zinsen und Anleiben

— Die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen zogen
im Mai leicht an, sanken aber gegen Monatsende
rasch wieder, was zu einer neutralen oder leicht ne-
gativen Anleihen-Performance fithrte. Eine grosse
Ausnahme waren Schweizer Anleihen. IThre fast
normale Zinskurve stiess auf grosse Nachfrage bei
den Anlegern, was die Renditen sinken liess.

— Die recht volatilen Kreditspannen legten im Mai
nur leicht zu und schiitzen weiterhin nicht gross
vor negativen Wirtschaftsmeldungen.

— Insgesamt ziehen wir Staatsanleihen Unterneh-
mensanleihen sowie eine lange Duration vor.

Aktien

— Die meisten Aktienmirkte korrigierten im Mai, mit
Ausnahme der USA und Japan. Japanische Aktien
profitierten von der starken Yen-Abwertung und
sinkenden Realzinsen, da die Notenbank trotz stei-
gender Inflation an ihrer Tiefzinspolitik festhilt.

— Der US-Aktienmarkt wurdev. a. von der Erwartung
getrieben, dass KI die Gewinne einiger grosser Fir-
men steigern wiirde. Dadurch wurde der ohnehin
schon teure Markt noch teurer, denn die Erwartun-
gen scheinen tbertrieben zu sein.

— Die Korrektur im Mai dnderte unsere negative
Sicht auf Aktien nicht. Die jiingsten Entwicklun-
gen in den USA verstirkten unsere Besorgnis.
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Wibrungen spielen bei Aktien wirklich eine Rolle!

In einer fritheren Ausgabe haben wir die Bedeutung
der Steuerung des Wihrungsexposure in einem Port-
folio gesprochen. Eine wichtige Erkenntnis war, dass
auch Wihrungsschwankungen Aktienanlagen stark
beeinflussen.

Die bisherige Entwicklung des japanischen Aktien-
markts im Jahr 2023 zeigt dies recht schon, da die
Rendite des NIKKEI 225 fiir Yen-Anleger deutlich ho-
her war als fir Anleger in anderen Hauptwihrungen
(siehe Grafik).

NIKKEI 225: Rendite seit Jahresbeginn in verschiedenen Wahrungen
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Quelle: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers

In diesem Fall hat die Wihrung erhebliche direkte
und indirekte Auswirkungen, da eine Wihrungsab-
wertung die Gewinne eines exportorientierten Landes
wie Japan steigern kann. Das Wihrungsrisiko ist aber
auch fiir eher binnenorientierte Mirkte wie die US-
Aktienmirkte relevant. Beispielsweise lag die kumu-
lierte CHF-Rendite des S&P 500 in den letzten fiinf
Jahren 12 Prozentpunkte tiefer als die Rendite in
USD (56.5% vs. 68.5%, 31.05.2018-31.05.2023).
Daher sollte das Wihrungsrisiko auch bei Aktienan-
lagen und nicht nur bei Anleihenportfolios genau be-
obachtet und gesteuert werden. Die Tatsache, dass
Wihrungsabsicherungen zeitweise 6konomisch un-
attraktiv sein konnen, sollte uns nicht davon abhal-
ten, immer den Wihrungsaspekt einer Aktienanlage
im Auge zu behalten.
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