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Kernaussagen

— USA: Ein guter Start ins neue Jahr, aber zusitzlicher Druck auf die US-Notenbank, die Zinsen zu erhchen
— Eurozone: Der Inflationsdruck von der Energieseite lisst nach, aber Zweitrundeneffekte haben sich verstirkt

— China: Die Wirtschaft erholt sich weiter, getrieben von einem Aufschwung im Dienstleistungssektor

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% N 0.7% N | 0.6% N 1.1% 4.2% N 3.9% N 2.5% 2.5%
Eurozone 0.6% 0.4% N 1 1.1% 1.2% 6.0% N7 5.5% N7 2.5% N7 2.4%
Deutschland 0.1% J -0.1% N | 1.0% 1.4% 6.0% 6.2% N2 2.3% N2 2.7% Y
Frankreich 0.5% 0.4% N | 1.3% 1.2% 4.8% 4.8% 2.3% 2.3% N
Italien 0.5% 0.4% N | 0.7% 1.0% N 6.5% N 6.4% N7 2.0% N 2.2%
Spanien 1.2% 1.2% N | 1.6% 1.9% N 5.0% N 3.9% N7 2.5% N7 2.7% N
Grossbritannien |[-0.5% N -0.8% AN | 0.6% 0.7% N 6.5% N2 6.7% N2 2.7% 2.9% Y
Schweiz ‘ 0.7% N2 0.6% N | 1.5% 1.6% % 2.3% 2.2% 1.5% 1.2%
Japan | 1.0% N 1.1% Vo 0.6% 1.1% 2.4% 2.1% N 0.7% 1.2%
China | 4.9% 5.2% N | 5.2% 5.1% N 2.4% 2.4% N 2.4% 2.3%

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile. Quelle: Consensus Economics Inc. London, 13. Februar 2023
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USA
Gelungener Start ins neue Jahr

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 0.9% 2023: 0.7%
2024: 0.6% 2024:1.1%

Die US-Wirtschaft sendete im Januar starke Lebenszei-
chen aus. Nach einem schlechten Weihnachtsgeschift
holten die US-Konsumenten zum Gegenschlag aus
und sorgten im Januar fiir sprudelnde Umsitze sowohl
im Gtiter- wie auch im Dienstleistungsbereich. Dies wi-
derspiegelte sich auch in einer bemerkenswerten Ver-
besserung bei der ISM-Umfrage unter Dienstleistern,
die im Vormonat noch den Beginn einer Rezession sig-
nalisierte. Anekdotisch waren sowohl die Schwiche im
Dezember wie auch die Stirke im Januar durch Wetter-
effekte tiberzeichnet, d. h. starker Wintereinbruch im
Dezember und untiblich hohe Temperaturen in weiten
Teilen der USA im Januar, was besonders die Restau-
rantumsitze befliigelte. Weiterhin solide Umfrageda-
ten im Februar zeigten aber, dass der Januar wohl keine
Eintagsfliege war und die vielerorts erwartete Rezes-
sion wohl noch nicht unmittelbar vor der Tiir steht
(siehe auch Grafik des Monats). Fakt ist aber, dass die
starken Wirtschafts- und Inflationszahlen die Fed zu
noch mehr Zinsschritten verleiten diirfte und damit
die Wahrscheinlichkeit einer Rezession gar ansteigt.
Auch wir rechnen nach wie vor mit einer milden US-
Rezession im Basisszenario, haben aber den Beginn der
Wirtschaftsschwiche ins zweite Halbjahr 2023 ver-
schoben, mit dem Risiko, dass sich die US-Wirtschaft
gar noch linger tiber Wasser hilt.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:4.2% 2023:3.9%
2024:2.5% 2024:2.5%

Fiir einmal stahl die Publikation des Deflators fiir die
Konsumentenausgaben («<PCE»), das bevorzugte Infla-
tionsmass der US-Notenbank, dem Konsumenten-
preisindex die Show. Da verzogert publiziert, erfihrt er
meist wenig Beachtung. Im Januar stiegen aber sowohl
die Gesamt- als auch die Kerninflation der Konsumen-
tenausgaben entgegen den Erwartungen an - auf 5.4%
respektive 4.7%. Die anhaltend hohe Kerninflation, die
noch weit vom 2%-Ziel der US-Notenbank entfernt ist,
heizte jiingst die Erwartung fur weitere Zinsschritte
der US-Notenbank an.
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Eurozone
Ein griiner Industrieplan

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:0.6% 2023: 0.4%
2024:1.1% 2024:1.2%

Nach der erneuten Abwirtsrevision des deutschen BIP-
Wachstums fiir das vierte Quartal 2022 und der nega-
tiven Enttiuschung bei der Dezember-Industriepro-
duktion besteht fiir die finale BIP-Schitzung auch in
der Eurozone (Publikation nach Redaktionsschluss)
ein leichtes Abwirtsrisiko. Fiir das Jahr 2023 halten wir
an unserem vorsichtigen Wachstumspfad fest und
auch im Jahr 2024 sehen wir keine wesentlichen
Wachstumstreiber. Ein Aufwirtsrisiko geht mittelfris-
tig allenfalls von hoheren Staatsausgaben und Regulie-
rungsvereinfachungen der EU als Reaktion auf das In-
flationsreduktionsgesetz («Inflation Reduction Act»)
der USA aus. Aufgrund der geplanten Subventionen
fur nachhaltige Investitionen und weiterer protektio-
nistischer Massnahmen in den USA sieht Europa seine
Wettbewerbsfihigkeit in Gefahr. Die EU enthiillte des-
halb Anfang Februar den Industrieplan fir den griinen
Deal. Dieser basiert auf den Pfeilern berechenbares
und vereinfachtes Regelungsumfeld, schnellerer Zu-
gang zu Finanzmitteln, Verbesserung der Kompeten-
zen und offener Handel fiir resiliente Lieferketten. Al-
lerdings ist dafiir aktuell keine Finanzierung tiber die
bereits geplanten Mittel im Rahmen des NGEU- und
des REPowerEU-Programms hinaus vorgesehen und
die genaue Umsetzung bleibt noch unklar.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 6.0% 2023:5.5%
2024:2.5% 2024:2.4%

Die Inflationszahlen fiir den Januar waren stark durch
technische Anderungen beeinflusst. Die Kerninflation
hat generell gegen oben tiberrascht und die neue Ge-
wichtung im harmonisierten Preisindex erhoht die Bei-
trige der Kernkomponenten in unserem Inflations-
pfad. Allerdings gehen wir aufgrund der weiteren
Entspannung der Energiesituation nun nicht mehr
von erneut steigenden Energiekosten fiir Haushalte im
zweiten Quartal 2023 aus. Die Gasversorgung im Win-
ter 2023/24 scheint derzeit gesichert, die Risiken blei-
ben aber hoch.
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Deutschland
Neue Inflationsgeschichte

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:0.1% 2023:-0.1%
2024: 1.0% 2024:1.4%

Nach den enttiuschenden Detailhandelsumsitzen
und Industrieproduktionszahlen vom Dezember
wurde das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts fuir
das vierte Quartal 2022 erneut nach unten revidiert,
von -0.2% auf -0.4%. Fiir das erste Quartal 2023 scheint
sich die Stimmung etwas aufgehellt zu haben. Der Ein-
kaufsmanagerindex der Dienstleistungsbranche er-
holte sich weiter und liegt nun wieder klar tiber der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten, was auch auf das
mildere Wetter zuriickzufithren sein diirfte. Gemaiss
ifo-Umfrage haben sich die Erwartungen am stirksten
in der Gastronomiebranche aufgehellt und liegen dort
nun das erste Mal seit Juni 2022 wieder im positiven
Bereich. Auch die Beschiftigungserwartungen stiegen
in dieser Branche am stirksten an. In der Industrie
blieb der Einkaufsmanagerindex zuletzt unter 50, eine
weitere Normalisierung der Lieferzeiten erklirt jedoch
grosstenteils die negative Uberraschung. Die ifo-Um-
frage zeigt, dass die Erwartungen trotz zuletzt leichten
Anstiegen fiir nur funf der 24 Industriesektoren posi-
tiv sind, am hochsten sind sie derzeit bei Kleiderprodu-
zenten. Das Konsumklima verbesserte sich gemiss GfK
fur Februar das fiinfte Mal in Folge, bleibt aber histo-
risch gesehen tief. Wir rechnen nach wie vor mit einem
negativen Wachstum im ersten Quartal und damit mit
einer technischen Rezession in Deutschland und sehen
in den Folgequartalen keine wesentlichen Wachstums-
treiber und deshalb eine nur schwache Erholung.

Inflation

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

Die Inflationszahlen fiir den Januar lagen mit 8.7% tie-
fer als erwartet, was mehrheitlich auf technische Ande-
rungen (neue Gewichte und Indexierung auf das Jahr
2020) zuriickzufiithren war. Im Jahr 2022 betrug die In-
flationsrate nun 6.9% anstatt 7.9%. Hoher als erwartete
Kerninflations- und tiefer als erwartete Energiege-
wichte erhohen die Inflationsprognosen fiir dieses
Jahr. Wir rechnen aber nun im zweiten Quartal nicht
mehr mit einem erneuten Anstieg der Energiekosten.
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Frankreich
Hartnickige Inflation

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 0.5% 2023: 0.4%
2024:1.3% 2024:1.2%

Die Signale zum Konjunkturverlauf im ersten Quartal
2023 bleiben uneinheitlich: Die Unternehmerstim-
mung im Dienstleistungsbereich verbesserte sich so-
wohl gemiss Einkaufsmanagerindex wie auch der Um-
frage des statistischen Amtes Insee. Allerdings
berichten die Einkaufsmanager des verarbeitenden Ge-
werbes von einem neuerlichen Riickgang der Bestel-
lungen aus dem Ausland. Wir belassen die Prognose
zum BIP-Wachstum unveridndert und stellen fest, dass
sich die Konsensusprognose fiir 2023 unserer eigenen
Einschitzung angenihert hat. Es bestitigt sich, dass
die konjunkturelle Dynamik als Folge der héheren Le-
benshaltungskosten und der gestiegenen Finanzie-
rungskosten nachlisst. Die jingste vierteljihrliche
Umfrage der Europidischen Zentralbank zeigt, dass
Frankreichs Kreditinstitute die Bedingungen zur
Vergabe von Darlehen an Firmen und Privathaushalte
zuletzt deutlich gestrafft haben. Damit kommt die
Normalisierung der Geldpolitik jetzt in der Realwirt-
schaft an. Ein wichtiges Merkmal der erwarteten
Wachstumsschwiche in vielen Industrielindern bleibt
unserer Meinung nach, dass sie keinen starken Anstieg
der Arbeitslosigkeit nach sich ziehen wird. Im Falle von
Frankreich wird dies beispielsweise durch die Februa-
rumfrage unter den Einkaufsmanagern bestitigt:
Trotz riickldufiger Produktion und negativer Tendenz
beim Bestellungseingang stellen die Firmen weiterhin
zusitzliches Personal ein.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 4.8% 2023: 4.8%
2024:2.3% 2024:2.3%

Wie erwartet stieg die Inflationsrate zum Jahresbeginn
zwischenzeitlich wieder an. Insbesondere die Weiter-
gabe der Strompreise an die privaten Haushalte floss
in die vorldufige Berechnung des Verbraucherpreisin-
dex fiir Februar ein. Allerdings gentigt dieser Umstand
nicht, um den Anstieg der Jahresteuerung auf 6.2% -
und damit zuriick auf den héchsten Wert seit Einfiih-
rung des Euro - zu erkliren. Unter anderem bleibt
auch die Nahrungsmittelinflation hartnickig hoch.

Redaktionsschluss: 28.02.2023 - Seite3/6



Italien
Energiekrise vorerst gemeistert

Italien hat wie das tibrige Europa dank einem milden
Winter die Energiekrise gut gemeistert. Im Gegensatz
zu anderen stark von Gasimporten abhingigen Lin-
dern wie Deutschland reduzierten Industrie und
Haushalte im Jahr 2022 ihren Gaskonsum nur um 3%
respektive 4% (verglichen mit dem Durchschnitt 2019-
21). Das ist erstaunlich, weil die Strom- und Gaspreise
fur Haushalte in Italien stirker angestiegen sind als in
Deutschland, Frankreich oder Spanien. Mit dem
jungsten Riickgang der Grosshandelspreise fiir Strom
und Gas winkt aber hier 2023 eine gewisse Entlastung
der angespannten Haushaltsbudgets. Die Konsumen-
tenstimmung hat sich im Februar deutlich verbessert,
insbesondere weil Haushalte ihre zukiinftige finanzi-
elle Situation wieder besser einschitzen. In Kombina-
tion mit einer erstaunlich stabilen politischen Situa-
tion, graduellen Verbesserungen am Arbeitsmarkt und
sprudelnden Next-Generation-EU-Geldern dirfte Ita-
lien nach der konjunkturellen Winterflaute wieder zu
moderatem  Wirtschaftswachstum  zuriickkehren,
trotz geldpolitischer Straffung der EZB.

Spanien
Arbeitsmarktreformen greifen

Spanien weist historisch gesehen eine der hochsten Ar-
beitslosenquoten in Europa auf. Das kann insbeson-
dere auf strukturelle Faktoren sowie auf einen hohen
Anteil an befristeten Arbeitsvertrigen im Vergleich
zum europdischen Durchschnitt zurtickgefithrt wer-
den. Um diese strukturellen Probleme anzugehen, wur-
den tber die letzten Jahre verschiedene Arbeitsmarkt-
reformen lanciert. Die letzte wurde Anfang 2022
eingefiihrt. Diese zielt vor allem auf die Regulierung
der befristeten Arbeitsvertrige ab. Es ist noch etwas
frith, um die vollen Auswirkungen der Reform ein-
schitzen zu kénnen. Was man jedoch bereits in den
Daten sieht, ist eine deutliche Verkleinerung des An-
teils an sehr kurzfristigen Vertrigen (< 7 Tage) und
eine eindeutige Verschiebung hin zu unbefristeten Ar-
beitsverhiltnissen. Diese Entwicklung konnte ein Er-
klirungsansatz dafiir sein, warum sich der spanische
Arbeitsmarkt im letzten Jahr als sehr robust erwiesen
hat. Trotz eines minimalen Anstiegs der Arbeitslosen-
quote im Q3 und im Q4 2022 bleibt die Zahl der offe-
nen Stellen relativ hoch.
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Schweiz
Erneuter Anstieg der Inflation

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:0.7% 2023: 0.6%
2024: 1.5% 2024: 1.6%

Uberraschenderweise stagnierte das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) der Schweiz im Schlussquartal 2022. Die
am 27. Februar vom Staatssekretariat fiir Wirtschaft
SECO publizierten Zahlen deuten insbesondere auf ei-
nen negativen Wachstumsbeitrag der Bauwirtschaft
hin. Nach Revisionen der Zahlen fiir die vorangegan-
genen Quartale ergibt sich fur das Gesamtjahr 2022
aber immer noch ein kriftiges durchschnittliches
Wachstum von 2.1% gegeniiber dem Vorjahr. Wir hal-
ten an unseren Grundannahmen fest, wonach das Ri-
siko einer technischen Rezession in Form von zwei auf-
einanderfolgenden = Quartalen  mit  negativem
Wachstum gering ist und die wirtschaftliche Abkiih-
lung kaum Spuren am Arbeitsmarkt hinterlassen wird.
Unsere Prognose zum BIP-Wachstum fiir 2023 bleibt
leicht tiber der Konsensusschitzung. Die Arbeitslosen-
quote diirfte im Jahresverlauf von derzeit 1.9% leicht
auf 2.1% ansteigen. Ein auffilliges Merkmal der aktu-
ellen Wirtschaftslage ist die erhéhte Volatilitit der bis-
her fir 2023 vorliegenden hochfrequenten Daten. Ins-
besondere das verarbeitende Gewerbe ausserhalb der
konjunkturresistenten Chemie- und Pharmabranche
bleibt geprigt von der nachlassenden Dynamik der
Weltwirtschaft. Die stirker binnenorientierte Dienst-
leistungsbranche dagegen expandiert gemiss Umfra-
gen unter den Einkaufsverantwortlichen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:2.3% 2023: 2.2%
2024: 1.5% 2024:1.2%

Im Januar stieg die Inflationsrate wie von uns erwartet
auf 3.3% an. In der Schweiz wird eine Vielzahl von Prei-
sen nach administrativen Kriterien festgelegt. So wir-
ken sich die hoheren Strompreise erst jetzt auf den In-
dex der Konsumentenpreise aus. Ahnliches wird im
Laufe der nichsten zwei Jahre bei den Wohnungsmie-
ten zu beobachten sein. Nach der erwarteten Erthhung
des hypothekarischen Referenzzinssatzes werden die
Bestandsmieten ab Oktober 2023 steigen. Die Inflati-
onsrate wird deswegen tber die kommenden Monate
eine Berg- und Talfahrt durchlaufen.
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Grossbritannien
Verbesserte Stimmung

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:-0.5% 2023:-0.8%
2024: 0.6% 2024: 0.7%

Die britische Wirtschaft ist letztes Jahr knapp einer
technischen Rezession entgangen. Im vierten Quartal
2022 betrug das BIP-Wachstum 0.0% im Vergleich zum
Vorquartal, nachdem die britische Wirtschaft im drit-
ten Quartal um 0.2% geschrumpft war. Der Haushalts-
konsum im vierten Quartal war leicht positiv - trotz
der hohen Inflation, die auf die Kaufkraft driickt. Ob-
wohl das vierte Quartal robuster ausfiel als erwartet,
war der Jahresabschluss schwach mit deutlich negati-
vem monatlichem Wachstum im Dezember. Besonders
der Dienstleistungssektor schwichelte zum Jahres-
ende. Seit Beginn des Jahres deuten jedoch besonders
vorausschauende Indikatoren darauf hin, dass sich die
Stimmung in der Gesamtwirtschaft etwas verbessert
hat. Die Einkaufsmanagerindizes sind im Februar
stark gestiegen, was vor allem dem Dienstleistungssek-
tor geschuldet ist. Wir gehen jedoch weiterhin davon
aus, dass Grossbritannien 2023 in eine Rezession fallen
wird, wenn auch in eine etwas schwichere als bisher
angenommen. Die landesweiten Streiks wurden auch
im Januar und im Februar fortgesetzt. Zudem bleibt
die Inflation, besonders die Lebensmittelpreise, auf ei-
nem hohen Niveau, trotz des Riickgangs im Januar.
Dies sollte auch weiterhin auf die Kaufkraft der Haus-
halte driicken. Ausserdem diirfte die straffere Geldpo-
litik Investitionen einschrinken und die Fiskalpolitik
2023 weniger Unterstiitzung bieten im Vergleich zum

Vorjahr.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 6.5% 2023:6.7%
2024:2.7% 2024:2.9%

Die Inflation fiel im Januar mit 10.1% deutlich tiefer
aus als erwartet. Der Fall ist besonders einem starken
Rickgang der Dienstleistungspreise geschuldet sowie
der Aktualisierung der Berechnungsgewichte, die je-
weils Anfang Jahr vorgenommen wird. Wir gehen da-
von aus, dass sich das Inflationsproblem in Grossbri-
tannien hartnidckig halten wird. Der robuste
Arbeitsmarkt sollte den Lohndruck weiterhin hoch
halten.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Konjunktur

China
Aufschwung vorverlegt

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 4.9% 2023:5.2%
2024:5.2% 2024:5.1%

Chinas wirtschaftliche Erholung gewinnt an Fahrt.
Das chinesische Neujahrsfest hat keine zweite Covid-
Welle ausgeldst und anekdotischen Hinweisen zufolge
normalisiert sich die Gesundheitslage. Unterdessen ha-
ben Indikatoren zur tiglichen Mobilitit sowie Kino-
einnahmen das Niveau von vor der Pandemie bereits
tiberschritten. Neben den Mobilitits- und Dienstleis-
tungsindikatoren, die aufgrund der Aufhebung der
Covid-Restriktionen wieder anziehen, gibt es auch
erste Anzeichen fiir eine Verbesserung im Immobilien-
sektor. Zum ersten Mal seit 16 Monaten sind die Preise
fur neue Eigenheime nicht mehr gesunken, sondern
haben sich im Vergleich zum Vormonat stabilisiert,
was auf die zunehmend lockere Haltung der Regulie-
rungsbehoérden gegeniiber dem Sektor zurtickzufiih-
ren sein konnte. Trotz der konstruktiven Wachstums-
aussichten gibt es jedoch verschiedene Entwicklungen,
die den Aufschwung begrenzen. Die Hausverkiufe sind
im Vergleich zum Vorjahr immer noch stark riicklau-
fig, grossere Anschaffungen wie Autokiufe bleiben bis-
her schwach und gleichzeitig wird der Exportsektor die
Wirtschaft nicht mehr wie im vergangenen Jahr ankur-
beln, da sich das globale Wachstum abschwicht. Wir
halten daher an unserer Wachstumsprognose von 4.9%
fur dieses Jahr fest, die unter der Konsenserwartung

liegt.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:2.4% 2023:2.4%
2024: 2.4% 2024:2.3%

Mit der Aufhebung der Covid-Restriktionen ist die
Nachfrage nach Reisen und Unterhaltungsangeboten
deutlich gestiegen, was sich auch in den Januar-Inflati-
onszahlen zeigt. So ist die Kerninflation leicht ange-
stiegen auf 1% von 0.7% im Vormonat. Da der Preis-
druck aber noch immer moderat bleibt und die
wirtschaftliche Erholung Unterstiitzung braucht,
kénnte die Zentralbank die Zinsen weiter senken.
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Perspektiven

Finanzmarkte

Mdrz 2023

Zinsen und Anleihen
Der Inflationskampf ist noch nicht vorbei

USA

— Im Februar kam es zu einer Gegenbewegung vs. Ja-
nuar: Die Renditen zehnjihriger US-Treasuries leg-
ten um 40 BP, die Kreditspannen von Firmenanlei-
hen um 7 BP zu.

— Da Inflation und Wirtschaftswachstum robust blie-
ben, preist der Markt nun keine Leitzinssenkungen
der Fed fiir 2023 mehr ein.

Eurozone

— Die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen stiegen in
der Eurozone ebenfalls um tiber 30 BP. Die Bundes-
anleihen erreichten ein neues Zyklushoch von
2.65%, was sich tiberraschenderweise nicht negativ
auf die Kreditspannen auswirkte. Letztere verengten
sich um 5 BP.

— Da eine Energiekrise diesen Winter abgewendet
wurde, zog die europiische Wirtschaft wieder an,
wobei die Einkaufsmanagerindizes (PMI) wieder in
den expansiven Bereich kletterten. Dies diirfte die
EZB zu einer weiteren Straffung der Geldpolitik
zwingen, um die Inflation einzuddmmen.

Vereinigtes Konigreich

— Die Renditen zehnjihriger britischer Staatsanleihen
stiegen sogar noch stirker (+53 BP) und nihern sich
dem Niveau, auf dem die Bank of England (BoE) im
September intervenieren musste. Der aktuelle An-
stieg verlduft aber viel geordneter.

— PMI und Einzelhandelsumsitze zogen unerwartet
an besonders im Dienstleistungssektor. Dies erhoht
auch den Druck auf die BoE, die Geldpolitik zu
straffen.

Schweiz

— Die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen stiegen im
Februar um 20 BP, die Kreditspannen blieben wei-
testgehend unverindert, da die anfingliche Veren-
gung in der zweiten Monatshilfte wettgemacht
wurde.

— Die Schweizer Wirtschaftsdaten bleiben gemischt
und die Inflation zog im Januar stirker an als vom
Konsens erwartet.
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Inflationserwartungen steigen

Marktbasierte Messgrosse fiir die Inflationserwartungen
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Quelle: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers

Nach einem der besten Jahresstarts der jiingsten Zeit
verzeichneten Anleihenanleger im Februar bei steigen-
den Zinsen auf Staatsanleihen erneut Verluste. Fir-
menanleihen hielten sich besser: Die USD-Kreditspan-
nen weiteten sich aus, ihre Pendants in EUR verengten
sich leicht trotz erneut restriktiveren Zentralbanker-
wartungen. In den USA wird nun ein Hochstzinssatz
von 5.6% erwartet, fiir die EZB diirften es bei Redakti-
onsschluss 4.0% sein. Wihrend sich die verschirften Fi-
nanzbedingungen negativ auf die Vermogenspreise
auswirken, scheint die bessere Wirtschaftslage diese
nun auszugleichen. Vor allem in Europa scheinen sich
die Anleger angesichts sehr attraktiver Gesamtrendi-
ten, guter Unternehmensgewinne und der besseren
Stimmung aufgrund der entspannteren Energiesitua-
tion wohlzufiihlen. Obwohl Investment Grade Kredite
unserer Meinung nach aktuell sehr attraktiv sind, stellt
die hohere Risikoaversion eine gewisse Gefahr dar.
Nach den jingsten Daten scheint klar, dass die Finanz-
bedingungen weiter verschirft werden miissen, um das
Wachstum zu drosseln und die Inflation auf das 2%-
Ziel der Zentralbanken zu bringen. Dies wird an den
Finanzmarkten Spuren hinterlassen. Die Spreads diirf-
ten sich weiter ausweiten. Die Renditen auf Staatsan-
leihen liegen niher an ihrem Hochststand und diirften
sinken, weil sich die restriktivere Geldpolitik negativ
auf den Wachstumsausblick auswirkt.
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Aktien

Aufwirtstrend gebrochen

USA

— Der US-Aktienmarkt biisste im Februar 2.4% ein
und liegt seit Jahresbeginn noch 4.0% im Plus. Stei-
gende Anleiherenditen aufgrund von Inflations-
ingsten und unerwartet guten Wirtschaftsdaten
waren die Hauptgriinde fiir die negative Februar-
Performance.

— Die Berichtssaison endete besser als erwartet, aber
mit negativem Gewinnwachstum (siehe Artikel
rechts).

— Die Marktbewertung liegt immer noch tiber dem
historischen Durchschnitt. Wir ziehen weiterhin
Nicht-US-Mirkte vor.

Eurozone

— Wie im Januar schlug der europiische Aktien-
markt den US-Markt. Er legte 1.6% zu und liegt
seit Jahresbeginn 11.4% im Plus.

— Der europiische Markt profitiert von einer viel tie-
feren Bewertung und kurzfristigem Riickenwind
durch die unerwartet tiefen Energiepreise.

Vereinigtes Konigreich

— Der britische Markt entwickelte sich im Februar
mit einer Performance von 1.9% am besten. Seit
Jahresbeginn legte der Markt 6.1% zu.

— Er ist von allen grossen Mirkten der am tiefsten
bewertete. Die Wirtschaft ist jedoch schwach und
die Inflation bleibt ein grosses Problem.

Schweiz

— Der Schweizer Markt biisste im Februar 1.5% ein,
die Performance seit Jahresbeginn lag bei +3.8%.

— Wie schon im Januar waren die drei Index-Schwer-
gewichte Nestlé, Roche und Novartis fiir das
schwache Ergebnis verantwortlich. Sie lagen zwi-
schen 3.9% und 4.8% im Minus.

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

Schwellenlinder

— Der Februar war mit einer Performance von -6.5%
schwach. Seit Jahresbeginn hat der Markt nur
leicht zugelegt (+0.9%) und liegt damit erneut hin-
ter den tibrigen Aktienmirkten zurtick.

— Der europdische Subindex legte im Februar um
3.7% zu, die Indizes fiir Asien und Lateinamerika
verloren 6.9% bzw. 6.2%.

— Die Hauptgriinde dafiir waren ein stirkerer Dollar
und héhere Zinserwartungen.
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Erkenntnisse aus der Berichtssaison

Erwartungen zum Gewinnwachstum

2023 und 2024
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Quelle: JP Morgan, Swiss life Asset Managers. * EMMA = Schwellenlander

Die Berichtssaison Q4 2022 ist zu Ende und lag leicht
tiber den Erwartungen. Diese waren aber tiber meh-
rere Monate nach unten korrigiert worden und wa-
ren recht tief. Das Gewinnwachstum gegeniiber dem
Vorjahr betrug im Q4 2022 in den USA -2% (ohne
Energie -6%), in der Eurozone 2% (ohne Energie -2%).
Der stark positive Einfluss des Energiesektors wird in
den nichsten Quartalen schwinden, wenn die OI-
und Gaspreise auf dem aktuellen Niveau bleiben. Das
nominale Umsatzwachstum fiel markant stirker aus
(USA 5%, Eurozone 16%). Dies impliziert vs. Vorjahr
ein unverindertes Umsatzvolumen in den USA und
ein klar positives in Europa sowie gesunkene Margen
gegeniiber ihren Hochststinden. Positive Uberra-
schungen fielen viel geringer aus als in fritheren
Quartalen und liegen unter dem historischen Mittel.
Die Gewinnschitzungen fiir 2023 wurden erneut
deutlich nach unten korrigiert. Derzeit wird das Ge-
winnwachstum 2023 fiir die entwickelte Aktien-
mirkte auf 1.0% geschitzt, was nach wie vor eine
sanfte Landung impliziert. Das grosste Wachstum
wird far Japan (5.7%), das niedrigste fiir Grossbritan-
nien (-3.6%) erwartet. In einer Rezession sanken die
Gewinne in den USA im Mittel um ca. 15%. Selbst
eine leichte Rezession, wie wir sie erwarten, wiirde ei-
nen einstelligen Gewinnriickgang verursachen. Die
Schitzungen fiir 2023 implizieren zudem, dass eine
positive Entwicklung steigende Bewertungen mit
sich bringen wiirde. Die Schitzungen fiir 2024 sind
viel positiver v.a. fur Schwellenlinder und liegen
iiber dem langfristigen Mittel. Erholt sich die Welt-
wirtschaft und sinken die Zinsen, kénnte sich dies
bewahrheiten. Wir bleiben vorsichtig und halten eine
weitere kurzfristige Korrektur fiir wahrscheinlich.
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Wihrungen
Zentralbankerwartungen als treibende Kraft

USA

— Im Februar 2023 legte der USD handelsgewichtet 3%
zu, womit er die Verluste aus dem Vormonat auf-
grund unerwartet guter US-Wirtschaftsdaten mehr
als wettmachte. Der USD war vs. alle Hauptwahrun-
gen mit Ausnahme des MXN stirker.

— Diese Stirke diirfte im Mirz anhalten. Der handels-
gewichtete USD diirfte aber spiter im Jahr 2023 ab-
werten, weil sich die US-Wirtschaft im Jahresverlauf

abkiihlen diirfte.

Eurozone

— Die EUR-Performance war im Februar gemischt. Der
EUR wertete vs. geringer rentierende Wihrungen
wie CHF und JPY auf, verlor aber vs. SEK und USD.

— Wir sehen zwar bei EUR/USD kurzfristig eine wei-
tere Abwirtsbewegung, aber der EUR diirfte 2023
durch die hartnickigere Inflation und den vs. andere

Linder verzogerten Zinsanhebungszyklus gestitzt
bleiben.

Vereinigtes Konigreich

— Das GBP biisste im Februar seine Januargewinne vs.
USD ein, blieb aber vs. EUR stabil.

— Unsere Sicht auf GBP vs. USD bleibt kurzfristig ne-
gativ. Obwohl Grossbritannien im Q4 2022 eine
technische Rezession knapp abgewendet hat, bleibt
der Wachstums-Inflations-Mix 2023 sehr ungiins-

tg.

Schweiz

— Der CHF verlor im Februar handelsgewichtet wei-
tere 0.5% und die SNB verkauft weiterhin Devisen.

— Die Inflationsrisiken bleiben in Europa hoher als in
der Schweiz, was der SNB gentigend Argumente lie-
fert,um EUR/CHF unter Druck zu halten und somit
der importierten Inflation entgegenzuwirken. 2023
durfte sich der CHF aufgrund der grosseren Zinsdif-
ferenz jedoch vs. EUR abschwichen.

Japan

— Der USD wertete im Februar auch vs. JPY auf:
USD/JPY legte im Monatsverlauf um 4.7% zu.

— Kazuo Ueda steht kurz davor, der nichste Chef der
Bank of Japan zu werden. Da die Inflation in Japan
nun auch bei tiber 4% liegt, erscheint die Zinskur-
venkontrolle immer unhaltbarer. Dies kdnnte weite-
ren Aufwirtsdruck auf japanische Anleihenrenditen
bedeuten und unsere negative Sicht auf USD/JPY
fiir 2023 untermauern.
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Moarkte erwarten weitere Fed-Zinsschritte, USD zieht an

Markteinpreisung des Hochstzinssatzes der US-Fed

vs. EUR/USD
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Quelle: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers

Der Februar war ein weiterer Monat, in dem die Mirkte
die Zentralbankzinsen neu einpreisten, was der Fokus
der Devisenmirkte war. Aufgrund sehr starker US-Ar-
beitsmarktdaten und der weiterhin soliden Inflation,
v.a. bei der Kerninflation, die Nahrungsmittel und
Energie ausschliesst, preisten die Mirkte bei Redakti-
onsschluss einen Hochstzins der Fed von 5.6% ein. Wir
verzeichneten hohere US-Anleiherenditen und die
meisten Hochstzinsen in Industrielindern - der
hochste erwartete Leitzins des Zinserhohungszyklus -
wurden hoher eingepreist. Die Wirtschaftsdynamik
bleibt stirker als erwartet: Die PMI uberraschten in
den USA, der Eurozone und in Grossbritannien posi-
tiv. Zudem fielen die Inflationszahlen fiir die Eurozone
im Februar hoher aus als erwartet, was die Angst vor
einem erneuten Anstieg des Preisdrucks verstirke.
Dadurch erhohte sich der Marktdruck auf die EZB, im
Inflationskampf energisch zu bleiben. Der Markt
preist seit Anfang Februar zusitzliche Zinsschritte der
EZB von 50 BP ein, was den erwarteten Hochstzins bei
Redaktionsschluss auf 4.0% erhohte. Die Wirtschafts-
dynamik durfte gegen Jahresende aufgrund der straf-
feren Geldpolitik abflauen. Die Fed diirfte daher nach
unseren Erwartungen im Q2 2023 einen Hochstzins
von 5.25% erreichen, was unter der aktuellen Einprei-
sung des Marktes liegt. Der Carry-Vorteil des USD
bleibt vs. andere Hauptwihrungen gross und stiitzt
den USD kurzfristig. Bei den europidischen Zinsen
durfte der Spread zu US-Zinsen im Jahresverlauf ab-
nehmen, da der Zinserh6hungszyklus der EZB dem der
Fed etwas hinterherhinkt. Wir erwarten daher, dass die
USD-Stirke im Jahresverlauf abnimmt, und halten an
unserer Erwartung eines hoheren EUR/USD-Paares
fiir 2023 fest.
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Asset Allocation

Mirz 2023 — Third-Party Asset Management

Asset Allocation
Ein Monat der Reflektion

Zusammenfassung

— Nach einem hervorragenden Januar waren die Fi-
nanzmdrkte im Februar weitgehend negativ.

— Sie mussten ihre Erwartungen beziiglich einer be-
vorstehenden Wende der Geldpolitik tiberdenken.
Die Wirtschaftsdaten deuten darauf hin, dass die In-
flation fuir eine Verschnaufpause noch zu hoch ist.

— Die Korrektur im Februar fiel unvollstindig und zu
gering aus, um unsere vorsichtige Haltung gegen-
tiber Aktien und Firmenanleihen zu idndern. Der
Anstieg der Renditen signalisiert jedoch, dass es ein
guter Zeitpunkt wire, die Duration zu erhohen.

Zinsen und Anleiben

— Anleihen rentierten im Februar wegen steigender
Staatsanleiherenditen und Kreditspannen negativ.

— Die Kreditspannen spiegeln zwar das Risiko eines
Abschwungs nicht ausreichend wider, aber die Ren-
diten liegen wieder auf einem Niveau, das wir ange-
sichts der erwarteten Abschwichung des Wirt-
schaftswachstums fiir zumindest fair halten.

— Wir erhohen also die Duration, um von diesen Ren-
diten zu profitieren, obwohl der Markt volatil blei-
ben diirfte. Da die Kreditspannen noch zu eng sind,
sind wir in Firmenanleihen leicht untergewichtet.

Aktien

— Die Gewinnerwartungen fiir US-Aktien sanken im
Februar weiter, sind aber mit einer schwicheren
Konjunktur immer noch nicht vereinbar. In Europa
blieben sie stabil, was tiberrascht, weil die Geldpoli-
tik wohl noch linger restriktiv bleiben wird.

— Die Teilkorrektur im Februar reichte somit nicht
aus, um die Bewertungen markant zu verbessern.
Die europiischen Aktienmirkte, die eine positive
Rendite erzielten, sind nun etwas teurer geworden.

— Es konnte eine Gegenreaktion geben, aber die Ge-
winne durften weiter nach unten korrigieren und
wir stehen europiischen Aktien, die die Inflations-
frage zu ignorieren scheinen, kritischer gegeniiber.

— Insgesamt halten wir die Aktienquote weiterhin un-
terhalb des strategischen Niveaus.
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Inverse Zinskurven und Aktienmdrkte

Zinskurve: Rendite 10-jahriger minus 2-jahriger US Treasuries
(Inversionen schattiert)
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Quelle: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers

Strategen sagen oft, dass eine inverse Zinskurve (d. h.,
die kurzfristigen Renditen sind hoher als die linger-
fristigen) eine negative Aktienmarktentwicklung sig-
nalisiert - eine empirische Beobachtung, die auch eine
fundamentale Begriindung hat: Eine inverse Zins-
kurve ist das Ergebnis einer restriktiven Geldpolitik,
da die Zentralbank die kurzfristigen Renditen hoch
hilt und die lingerfristigen in Erwartung einer tiefe-
ren Inflation und eines geringeren Wirtschaftswachs-
tums sinken. Aber funktioniert das auch in der Praxis?
Die Grafik vergleicht den Verlauf der USD-Zinskurve
mit dem MSCI World Index in CHF. Zunichst stellt
man fest, dass es in den letzten rund 20 Jahren nur we-
nige negative Zinskurven («Inversionen») gegeben hat.
Zweitens ist die aktuelle die extremste. Drittens zeigt
die Grafik, dass eine inverse oder flache Zinskurve eine
Aktienkorrekeur signalisiert, aber auch, dass die Zeit,
die Aktien zur Korrektur benétigen, variiert und lang
sein kann. So folgte der Inversion, die um 2000 be-
gann, einige Monate spiter eine grosse Korrektur am
Aktienmarkt, aber die Inversion von 2006 half nicht,
die grosse Korrektur von 2008 vorherzusagen. Fazit:
Die Inversion ist zwar ein niitzlicher Indikator fiir
moglichen Stress am Aktienmarke, aber sie hilft nicht
wirklich dabei, den besten Zeitpunkt fiir eine Ande-
rung der Aktienallokation zu finden.
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