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Kernaussagen

— USA: Zeichen einer positiven Trendwende im US-Hiusermarkt erschweren die Arbeit der US-Notenbank
— Eurozone: Industrieschwiche wird immer deutlicher, Druck bei Giiterpreisen diirfte deutlich nachlassen

— China: Der Inflationsdruck bleibt tief, wihrend die Erholung weiter schwichelt

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% 1.3% N | 0.6% 0.5% % 4.1% N 4.1% N 2.5% 2.6%
Eurozone 0.4% N2 0.6% Vo 0.8% 0.9% 5.5% 5.4% N 2.4% 2.4%
Deutschland -0.2% -0.2% V| 0.6% 1.1% 6.0% 6.0% N 2.3% 2.5%
N 2.1% 2.7%

Frankreich 0.6% 0.6% 0.9% 0.9% 4.8% 5.3%
Italien 1.1% 1.0% N | 0.6% 0.8% g 6.1% 6.1% 2.1% 2.5%

> € > > > > ¢«

Spanien 1.8% 1.8% N | 1.2% 1.5% N 3.9% 3.7% N7 2.5% 2.9%
Grossbritannien | 0.0% 0.1% N | 0.4% 0.8% 7.4% 7.3% N 2.8% 3.2%
Schweiz 0.7% 0.7% 1.5% 1.4% 2.1% 2.4% N7 1.6% 1.4%
Japan 1.2% N 1.1% N | 0.7% 1.0% N 2.7% 2.8% N 1.2% N 1.5%

Vo 5.2% 4.9% 1.2% N7 1.3% N7 2.0% ¥ 2.3% N

China 5.8% 5.7%

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile. Quelle: Consensus Economics Inc. London, 12. Juni 2023
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USA
Unklare Signale

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 0.9% 2023:1.3%
2024: 0.6% 2024: 0.5%

Die eintreffenden Wirtschaftsdaten aus den USA zei-
gen ein gemischtes Bild. Einerseits lahmt die Industrie-
produktion und bestitigt damit die negative globale
Dynamik bei den Industrie-Umfragen. Der S&P-Ein-
kaufsmanagerindex fiir die USA notiert bei den Kom-
ponenten Output und Bestelleinginge wieder nahe
den Tiefstwerten vom Dezember 2022. Andererseits
zeigen sowohl Umfragen wie auch Aktivititszahlen ein
robustes Bild im Dienstleistungssektor, und die Erho-
lung im Hiusermarkt setzte sich von tiefen Niveaus
aus fort. Die Stimmung bei den Maklern hat sich ge-
miss NAHB-Umfrage verbessert, Baustarts von neuen
Hiusern schossen im Mai in die Hohe und nach sieben
Monaten Riickgang zogen die Hiuserpreise wieder et-
was an. Sollte sich bestitigen, dass die Akteure am
Hiusermarkt den Zinsschock 2022 verdaut haben und
weiter Zuversicht fassen, wire das ironischerweise ein
problematisches Signal fur die US-Wirtschaft. Dies
konnte weitere Zinsschritte der Notenbank nach sich
ziehen mit zusitzlicher Bremswirkung auf Unterneh-
mensinvestitionen und den Markt fiir US-Gewerbeim-
mobilien, der im Gegensatz zu Wohnimmobilien mit
hohen Leerstinden konfrontiert ist. Wir halten an un-
serer Prognose einer milden Rezession in den USA fest,
wobei das Timing (derzeitige Annahme ist bereits eine
Abkiihlung im zweiten Halbjahr 2023) aufgrund der
widerspriichlichen Datenlage unsicher ist.

Inflation

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

Die Gesamtinflation geht in den USA weiter entlang
unserer Erwartungen zuriick und notierte im Mai bei
4.0%. Energie- und Dienstleistungspreise (ohne Woh-
nen) trugen etwas stirker zur Reduktion bei als von
uns erwartet, wihrend sich die Inflation im Bereich
Wohnen und Konsumgiiter als tiberraschend hartni-
ckig erwies. Die Kerninflation ist zwar ebenfalls im Fal-
len begriffen, notiert aber mit 5.3% nach wie vor auf
Niveaus, die weitere Zinserhdhungen nicht ausschlies-
sen lassen.
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Eurozone
Industrieschwiche

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:0.4% 2023:0.6%
2024: 0.8% 2024: 0.9%

Die Industrieproduktion der Eurozone tiberraschte im
Mai positiv. Dies war aber allein einem volatilen An-
stieg von 21% in Irland zu verdanken. In Frankreich
und Deutschland stieg die Industrieproduktion zwar
leicht an, blieb aber deutlich unter dem Vor-Pandemie-
Niveau und bewegte sich seit Jahresbeginn mehrheit-
lich seitwirts. Der italienische und der spanische In-
dustriesektor schlugen sich zwar nach der Pandemie
besser, verzeichneten im April aber einen starken und
uiberraschenden Riickgang. Trotz deutlicher Entspan-
nung der Energiepreise konnten auch energieintensive
Sektoren der Eurozone wie Chemie oder Metall ihre
Produktion in diesem Jahr nicht wesentlich steigern.
Und auch die Autoproduktion bewegt sich seit Jahres-
anfang flach, obwohl gerade die Produktionspline in
Deutschland immer noch deutlich positiv sind. In die-
sem Sektor sieht es zunehmend danach aus, dass aus
China nach der Wiederéffnung nicht nur keine positi-
ven Wachstumsimpulse kommen, sondern auch die
Konkurrenz die strukturellen Probleme im Europii-
schen Industriesektor weiter verstirkt: Chinas Autoex-
porte kletterten im April auf neue Hochstwerte. Der
Einkaufsmanagerindex fiir Juni bestitigt die Industrie-
schwiche in der Eurozone mit einem weiteren Riick-
gang der Produktion und der Bestellungseinginge und
- zum ersten Mal seit der Pandemie - einem Riickgang
der Industriebeschiftigung.

Inflation

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

Nachdem die Angebotsengpisse nun weitestgehend
verschwunden sind, diirfte die sich abschwichende In-
dustrienachfrage wieder Haupttreiber der Giiterpreise
werden. Die Produzentenpreise in der Eurozone sinken
seit vier Monaten und ihre Jahresinflation lag im April
unerwartet zum ersten Mal seit Februar 2021 unter-
halb von 2% (bei 1.0%). Auch die Einkaufsmanager der
Industrie geben seit vier respektive zwei Monaten sin-
kende Ein- und Verkaufspreise an. Im Dienstleistungs-

bereich bleibt der Preisdruck jedoch erhoht.
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Deutschland
Fehlende Arbeitskrifte

BIP-Wachstum

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

Sowohl Umfrage- als auch Aktvititsdaten fir
Deutschland waren im letzten Monat enttiuschend.
Detailhandelsumsitze und Industrieproduktion stie-
gen im April weniger stark als erwartet, der Einkaufs-
managerindex (PMI) fir die Industrie fiel im Juni wei-
ter unter die Marke von 50 und auch der PMI fiir den
Dienstleistungssektor lag unter den Erwartungen (auf
immer noch hohen Niveaus), wobei das ausstehende
Geschift erstmals seit Januar riickliufig war. Die Be-
schiftigung steigt jedoch weiter an, und immer noch
geben sowohl im Industrie- als auch im Dienstleis-
tungsbereich deutlich mehr Firmen als vor der Pande-
mie fehlende Arbeitskrifte als produktionshindernden
Faktor an. Der Arbeitskriftemangel wird die deutsche
Wirtschaft noch linger beschiftigen. Die Erwerbsbe-
volkerung kénnte bis 2035 um 8% schrumpfen und die
Bundesagentur fur Arbeit schitzt, dass jahrlich rund
400 000 qualifizierte Arbeitskrifte fehlen werden. Die
Arbeitsmarktpartizipation ist in Deutschland bei 70%
relativ hoch, womit das Steigerungspotenzial hier limi-
tiert ist. Bleibt also nur die Immigration, welche sich
vor dem starken Anstieg aufgrund des Ukrainekriegs
seit 2015 auf einem Abwirtstrend befand. Vor diesem
Hintergrund hat die Bundesregierung jiingst ein neues
Einwanderungsgesetz verabschiedet, welches die Im-
migration fur Arbeitskrifte erleichtern soll.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 6.0% 2023: 6.0%
2024:2.3% 2024:2.5%

Der Arbeitskriftemangel wird den Lohn- und damit
den Preisdruck iiber die kommenden Jahre insbeson-
dere im Dienstleistungsbereich strukturell hoch hal-
ten. Zyklisch zeichnet sich aber immerhin bei den Gii-
terpreisen etwas Entspannung ab. Die Produzenten-
preise waren im Mai stirker als erwartet riicklaufig und
Industriefirmen senkten im Juni gemiss PMI erstmals
seit 2020 ihre Verkaufspreise. Wir rechnen deshalb mit
einem graduellen Riickgang der Inflation auf 2% gegen
Ende 2024, jedoch nicht mit einem Riickgang auf Vor-
Pandemie-Raten von durchschnittlich 1.2%.
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Frankreich
Aus dem Tritt

BIP-Wachstum

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

Zum Beginn der ruhmreichen Tour de France gerit die
Konjunktur in Frankreich etwas aus dem Tritt. Die zu
Beginn des Jahres erhofften Impulse aus China fallen
auch hierzulande geringer aus. Zudem bedeutet die
fortgesetzte Straffung der Geldpolitik durch die EZB
spiirbaren Gegenwind fiir das Gewerbe. Die Indexkom-
ponente «Auftragseingang» im Einkaufsmanagerindex
fur die Industrie fiel im Juni auf den niedrigsten Wert
fur 2023, ein unglnstiges Vorzeichen fur die zweite
Jahreshailfte. In der Konjunkturprognose ist es beinahe
unmoglich, den exakten Zeitpunkt eines zyklischen
Wendepunkts vorherzusehen, selbst wenn die funda-
mentalen Entwicklungen korrekt analysiert worden
sind. Anhand der heute verfiigbaren, teils hochfre-
quenten Datenreihen liegt es nahe, den Moment der
wirtschaftlichen Abkiihlung auf die Mitte des Monats
Mai zu datieren. Gemaiss der Online-Jobinserate-Platt-
form Indeed sinkt seit diesem Zeitraum das Volumen
der online geschalteten Stelleninserate tiber alle Sekto-
ren hinweg. Zudem haben sich in den vergangenen
Wochen auch die Werte der am stirksten beachteten
Unternehmerumfragen weiter verschlechtert. Neben
der fortgesetzten Schwicheperiode im verarbeitenden
Gewerbe fiel im Juni nun auch der Einkaufsmanagerin-
dex fur das Dienstleistungsgewerbe unter die Wachs-
tumsschwelle von 50 Punkten.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 4.8% 2023:5.3%
2024:2.1% 2024:2.7%

Auch in Frankreich ist die Jahresverinderungsrate der
Produzentenpreise riickliufig. Allerdings liegen bisher
erst Werte bis und mit April vor. Gemiss oben erwihn-
ter Umfrage unter den Einkaufsverantwortlichen
senkte die Mehrheit der befragten Firmen im verarbei-
tenden Gewerbe seither ihre Verkaufspreise. In einer
Antwort auf politischen Druck haben sich die grossen
Einzelhandelsfirmen dazu verpflichtet, die giinstigeren
Einkaufspreise an die Kundschaft weiterzugeben.
Diese Beobachtungen erkliren unsere vergleichsweise
niedrige Prognose zur Inflationsrate.
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Italien
Industriesektor unter Druck

Der italienischen Wirtschaft, die seit der Pandemie
tiberraschend dynamisch unterwegs war, laufen all-
mihlich die Wachstumstreiber aus. Die Investitionen
im Wohnbereich, eine Folge von zeitlich begrenzten
Anreizen fir energetische Sanierungen, haben den Ho-
hepunkt bereits tiberschritten. Derweil stottert wie in
anderen Lindern der Industriemotor. Der Abwirts-
trend bei der Industrieproduktion hat sich (saisonbe-
reinigt) im April 2023 beschleunigt, und die Zeichen
stehen gemiss Einkaufsmanagerindizes weiter auf
Kontraktion. Besonders schwach unterwegs ist der
zyklische Chemiesektor, wihrend die Pharma- und die
Transportindustrie (hier insbesondere die Luftfahrt)
nach wie vor gut unterwegs sind. Der Graben zum
Dienstleistungssektor hat sich ausgeweitet. Der Auf-
wirtstrend bei den Einzelhandelsumsitzen ist unge-
brochen, und die Konsumentenstimmung tiberraschte
im Juni positiv. Die personliche finanzielle Situation
wird vermutlich wegen der fallenden Inflation positi-
ver eingeschitzt, wihrend die Jobsicherheit trotz der
leicht steigenden Arbeitslosenquote im ersten Quartal
wieder besser bewertet wurde.

Spanien
Moderater Lohnkostendruck

Der Inflationsdruck in Spanien hat im Mai weiter
nachgelassen. Die Gesamtinflation fiel von 4.1% auf
3.2% im Vergleich zum Mai im Vorjahr. Der Riickgang
der Kerninflation verlduft analog zur Entwicklung in
der Eurozone als Ganzes etwas schleppender und liegt
mit 6.1% im Mai doppelt so hoch wie die Gesamtinfla-
tion. Wir erwarten, dass sich dieser Abwirtstrend im
Juni fortgesetzt hat. Die EZB hat im Juni ihre Inflati-
onsprognose deutlich angehoben und Lohnkosten-
druck als einen der Hauptgriinde aufgefiihrt. Dieser
entwickelt sich aber sehr heterogen innerhalb der Wih-
rungsunion. In Spanien sind zwar die durchschnittli-
chen Lohnkosten pro Arbeitskraft im ersten Quartal
auch angestiegen, doch sollte die Entwicklung mittel-
fristig gtinstiger ausfallen als in der Eurozone als Gan-
zes. In Spanien orientieren sich die Verhandlungen der
Vertragslohne an der Gesamtinflation. Zudem tritt ein
neuer nationaler Tarifvertrag mit dreijihriger Laufzeit
in Kraft, der Teil der jiingsten Arbeitsmarktreform ist.
Diese Faktoren sollten dazu beitragen, dass der Druck
auf die Lohnkosten vergleichsweise moderat bleibt.
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Schweiz
Weiter nachlassende Dynamik

BIP-Wachstum

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

Unsere Einschitzung einer weitgehend impulslosen
Entwicklung der Konjunktur bestitigt sich zum Ende
des zweiten Quartals. Unternehmerumfragen tendie-
ren auf breiter Front abwirts, mittlerweile liegen die
Einkaufsmanagerindizes fir die Industrie und die eher
binnenorientierten KMU-Betriebe unter der Wachs-
tumsschwelle von 50 Punkten. Dieselbe Umfrage unter
den Einkaufsverantwortlichen aus dem Dienstleis-
tungssektor zeigt hingegen noch Wachstum an. Es ist
demnach vor allem der Konsum der privaten Haus-
halte, welcher das Wachstum iiber die Sommermonate
stiitzen diirfte. Allerdings wachsen auch bei den
Schweizer Konsumenten die Biume nicht in den Him-
mel. In Aussicht stehende Erhohungen der Kranken-
kassenprimien und der Mieten mindern die Kaufkraft
iber die kommenden Quartale. Im Vergleich zu den
Vorjahren ist dartiber hinaus davon auszugehen, dass
inlindische Kaufkraft in den Sommermonaten ins eu-
ropiische Ausland abfliessen wird, da der Nachholbe-
darf bei den Auslandreisen nach wie vor hoch scheint.
Die gestiegenen Bau- und Finanzierungskosten sowie
die schleppenden Bewilligungsverfahren bremsen zu-
dem die Dynamik in der Bauwirtschaft.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:2.1% 2023:2.4%
2024:1.6% 2024:1.4%

Unser Modell sagt fiir die zweite Jahreshilfte einen
temporiren Riickgang der Inflationsrate unter den
Schwellenwert von 2% vorher. Dieses Modell basiert
auf dem Produzenten- und Importpreisindex sowie der
Entwicklung der Dienstleistungspreise gemiss Ein-
kaufsmanagerindex. Gegen Ende des Jahres und zu An-
fang von 2024 wird die Inflation auf Konsumenten-
stufe durch Sondereffekte beeinflusst, welche das
Modell nicht berticksichtigt: Neben den steigenden Be-
standesmieten fiir Wohnungen zihlen die Preiserho-
hungen im offentlichen Verkehr und die Anhebung
der Mehrwertsteuer dazu. Auch eine erneute Erh6hung
der Strompreise ist fir 2024 absehbar.
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Grossbritannien
Stagflation?

BIP-Wachstum

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

Das monatliche BIP wuchs im April um 0.2% im Ver-
gleich zum Vormonat und konnte den Verlust vom
Mirz zumindest teilweise wieder gutmachen. Die Er-
holung wurde vor allem vom Dienstleistungssektor ge-
trieben, der sich teilweise vom Einfluss des schlechten
Wetters im Mirz erholte. Gleichzeitig schrumpften die
Industrieproduktion sowie das Baugewerbe. Es war je-
doch der erste negative monatliche Wachstumsbeitrag
der Industrie seit August 2022. Die Industrieproduk-
tion hat sich seit letztem Sommer insgesamt erholt.
Diese Entwicklung steht im Kontrast zum Einkaufs-
managerindex fiir die britische Industrie, der wihrend
dieser Zeit konstant unterhalb der Wachstumsschwelle
von 50 lag. Wie auch im Industriesektor bremsen die
steigenden Finanzierungskosten die Investitionstitig-
keit im Bausektor. Der Arbeitsmarkt bleibt robuster als
erwartet. Die Arbeitslosenquote ist im April tberra-
schenderweise erneut gefallen, wihrend das Lohn-
wachstum auf 7.2% angestiegen ist. Das ist das hchste
Niveau in der Zeit nach der Pandemie. Die Daten ste-
hen im Kontrast zu den Erwartungen der Bank of Eng-
land (BoE), die von einer Verlangsamung der Lohndy-
namik ausging. Die unerwartete Verschirfung der Lage
auf dem Arbeitsmarkt sowie die hohe Kerninflation
diirften den Druck auf die BoE hoch halten, die Zinsen
weiter anzuheben. Wir sehen mittlerweile die Gefahr
einer Stagflation in Grossbritannien als signifikant.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:7.4% 2023:7.3%
2024: 2.8% 2024:3.2%

Die Gesamtinflation blieb im Mai konstant hoch bei
8.7% im Vergleich zum Vorjahr, die Kerninflation stieg
jedoch tiberraschenderweise weiter an. Der Haupttrei-
ber waren die Dienstleistungspreise, jedoch blieben
auch Lebensmittel- und Konsumgiiterinflation hoch.
Die BoE hat im Juni die Zinsen erneut und mehr als
erwartet erhoht. Der Markt erwartet momentan wei-
tere Zinserhohungsschritte bis zu 6% (von momentan
5%), was wir jedoch als etwas tibertrieben erachten.
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China
Tiefer Preisdruck

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:5.8% 2023:5.7%
2024:5.2% 2024: 4.9%

Nachdem die Wirtschafsdaten fiir April bereits deut-
lich schwicher ausgefallen sind als erwartet, deuten
auch die Mai-Daten darauf hin, dass sich die Erholung
bereits wieder abschwicht. Die Aussenhandelszahlen
fiir Mai haben erneut deutlich nach unten iiberrascht.
Besonders die Exporte sind im Mai stark eingebrochen.
Auch die Importe schrumpfen erneut. Nachdem die
Industrieproduktion im April signifikant tiefer ausge-
fallen ist als erwartet, entsprachen die Daten fiir Mai
zwar den Erwartungen, die jedoch nach unten ge-
schraubt wurden. Der offizielle Einkaufsmanagerindex
fiir den Industriesektor blieb im Mai fiir den zweiten
Monat in Folge unter der Wachstumsschwelle von 50.
Weiterhin robust bleibt der Privatkonsum. Die Einzel-
handelsumsitze wuchsen weiterhin stark. Jedoch spie-
len hier immer noch gewisse Basiseffekte aufgrund der
Lockdowns im letzten Jahr eine Rolle. Die Regierung
hat auf diese schwachen Daten bereits reagiert. Die chi-
nesische Zentralbank hat tiberraschenderweise Mitte
Juni ihren Leitzins um 0.1 Prozentpunkte gesenkt. Die
tiefe Inflation gibt der Zentralbank etwas Spielraum.
Die schwichelnden Daten haben auch die Spekulatio-
nen tiber mogliche Stimuluspakete der Regierung wie-
der erhdht. Wir sehen jedoch momentan die Wahr-
scheinlichkeit eines bedeutsamen Pakets, v.a. im
Infrastruktur- oder im Immobilienbereich, als gering.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:1.2% 2023: 1.3%
2024: 2.0% 2024:2.3%

Chinas Inflationsrate der Konsumentenpreise stieg
zwar im Mai minimal an, liegt aber mit 0.2% im Ver-
gleich zum Vorjahr immer noch sehr tief. Die Produ-
zentenpreise liegen mit -4.6% im Vergleich zum Vor-
jahr weiterhin deutlich im deflationidren Terrain. Der
tiefe Preisdruck deutet ebenfalls nicht auf eine iiberhit-
zende Wirtschaft hin.
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Drittes Quartal 2023

Kernaussagen

— Die Schwellenlinder verzeichneten ein robustes Wachstum im ersten Quartal
— Chinas Wirtschaftsaufschwung scheint bereits wieder an Dynamik zu verlieren

— Verschiedene Schwellenlinder sollten von dem «Friend-Shoring»-Trend profitieren konnen

Die Zahl

Die tiirkische Zentralbank hat Mitte Juni ihren Leit-
zins von 8.5% auf 15% angehoben. Das war zwar ein
kleinerer Zinsschritt als vorgingig erwartet, symboli-
siert aber dennoch einen ersten Schritt in Richtung ei-

ner nachhaltigeren Geldpolitik. Nachdem Prisident
Erdogan die Wiederwahl Ende Mai gewonnen hatte,
hat er ein neues 6konomisches Team ernannt, darun-
0 ter auch einen neuen Gouverneur der Zentralbank.

Prisident Erdogan ist ein selbsternannter Gegner von
hoheren Zinsen als Instrument im Kampf gegen Infla-
tion (39.6% im Mai). Deshalb ist abzuwarten, wie nach-
haltig diese Entwicklung ist. Der jingste Zerfall der
Lira zeigt, dass die Markte ihre Zweifel haben.

Die Grafik

China: Konsumenten- und Produzentenpreisinflation Die Inflation in China befindet sich weiterhin auf sehr
15.0 tiefem Niveau. Die Konsumentenpreisinflation lag im
12.51 Mai bei 0.2% im Vergleich zum Vorjahr. Tiefere Kon-
£ 1001 sumgiiterinflation sowie fallende Transportkosten
£ 751 ) ) . . . . .
g2 sind die Haupttreiber dieses Riickgangs, wihrend die
E’ 251 Lebensmittelpreise im Mai stark angestiegen sind.
§ 0.0 Auch die Produzentenpreisinflation ist stark zurtick-
% -2.51 gegangen und lag im Mai erneut in deflationirem Ge-
- 5.0y biet. Der tiefe Preisdruck deutet nicht auf eine iiberhit-
7.5 . ) .
100 zende chinesische Wirtschaft hin und bedeutet, dass

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 China momentan eher Deflation exportiert, als wie zu-

—China Produzentenpreise =China Konsumentenpreise vor befiirchtet zum gIObalen Preisdruck beltrigt'

Quelle: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers
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Chinas Erholung schwichelt
bereits

Nachdem die Wirtschaftsdaten fir April bereits deut-
lich schwicher ausgefallen sind als erwartet, deuten
auch die Mai-Daten darauf hin, dass sich die Erholung
bereits wieder abschwicht. Die Aussenhandelszahlen
fiir Mai haben erneut deutlich nach unten iiberrascht.
Besonders die Exporte brachen im Mai im Vergleich
zum Vorjahr stark ein. Auch die Importe schrumpfen
erneut. Nachdem die Industrieproduktion im April
signifikant tiefer ausfiel als erwartet, entsprachen die
Daten fiir Mai zwar den Erwartungen, die jedoch nach
unten geschraubt wurden. Der offizielle Einkaufsma-
nagerindex fur den Industriesektor blieb auch im Mai
fiir den zweiten Monat in Folge unter der Wachstums-
schwelle von 50. Mit einem Wert von 48.8 liegt er auf
dem tiefsten Niveau seit Dezember 2022. Der Index fiir
den Dienstleistungssektor verzeichnete im Mai eben-
falls seinen zweiten Riickgang in Folge, obschon er mit
53.8 immer noch deutlich iiber der Schwelle von 50
liegt. Weiterhin robust bleibt der Privatkonsum. Die
Einzelhandelsumsitze wuchsen weiterhin stark. Je-
doch spielen hier immer noch gewisse Basiseffekte auf-
grund der Lockdowns im letzten Jahr eine Rolle. Die
Regierung hat auf diese schwachen Daten bereits rea-
giert. Die chinesische Zentralbank senkte tiberra-
schenderweise Mitte Juni ihren Leitzins um 0.1 Pro-
zentpunkte. Die tiefe Inflation gibt der Zentralbank
etwas Spielraum. Ahnlich wie die Aktivititsdaten hat
die Inflationsrate in China stark nach unten iiber-
rascht. Die Konsumentenpreisinflation lag im Mai bei
0.2%, die Produzentenpreisinflation mit -4.6% weiter-
hin deutlich in deflationirem Terrain. Die schwicheln-
den Daten haben auch die Spekulationen tiber mogli-
che Stimuluspakete der Regierung wieder erhoht.

Grafik 1: Chinas Exporte, speziell in die ASEAN-Re-
gion, sind stark eingebrochen

China: Exporte nach Destination
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Quelle: Macrobond, Swiss Life Asset Managers
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Wir schitzen jedoch momentan die Wahrscheinlich-
keit eines bedeutsamen Pakets, v. a. im Infrastrukcur-
oder im Immobilienbereich, als gering ein.

Robustes erstes Quartal in den
Schwellenlindern

Neben China verzeichneten auch die restlichen
Schwellenlinder im ersten Quartal ein robustes
Wachstum. Das war jedoch weniger auf positive Spill-
over-Effekte von China zuriickzufiihren, sondern eher
auf spezifische Faktoren in den einzelnen Lindern. In
Lateinamerika wiesen insbesondere Mexiko und Brasi-
lien ein stirkeres Wachstum als erwartet aus. Die bra-
silianische Wirtschaft wuchs im ersten Quartal um 4%
im Vergleich zum Vorjahr. Das war vor allem dem
Landwirtschaftssektor geschuldet, der aufgrund ergie-
biger Ernten ein starkes Wachstum verzeichnete. In
Mexiko war der starke Dienstleistungssektor der
Haupttreiber des robusten Wachstums von 3.9% im
ersten Quartal. In Asien hingegen blieb das Wirt-
schaftswachstum im ersten Quartal etwas hinter den
Erwartungen zuriick, mit der Ausnahme von Indone-
sien. Die asiatischen Wirtschaften konnten weniger
stark vom chinesischen Aufschwung profitieren als zu-
vor erwartet. Im Gegensatz zu fritheren Wachstums-
episoden wurde die chinesische Wirtschaft dieses Mal
hauptsichlich durch eine Erholung des Dienstleis-
tungssektors getragen, wodurch die positiven Spill-

over-Effekte auf den Rest der Welt weniger ausgeprigt
waren. Nichtsdestotrotz liegt das Bruttoinlandspro-
dukt in allen Lindern der Region wieder tiber dem Ni-
veau von vor der Pandemie. Obwohl die Schwellenlin-
der die schwichelnde globale Wirtschaft zu sptiren
bekommen sollten, diirfte sich das Wachstum in die-
sen Lindern auch im zweiten Halbjahr 2023 etwas

Grafik 2: Das BIP der Schwellenlander liegt wieder
deutlich tiber dem Vorpandemie-Niveau

BIP-Entwicklung in verschiedenen Schwellenlandern
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robuster halten im Vergleich zu entwickelten Landern.
Die Gesamtinflation in den Schwellenlindern sah ei-
nen starken Rickgang. Wihrend analog zu den entwi-
ckelten Lindern auch hier die Kerninflation etwas
hartnickiger bleibt, gehen wir davon aus, dass auch sie
sich im zweiten Halbjahr langsam normalisieren sollte.

«Friend-Shoring»: Gewinner und
Verlierer

Der Begriff «Friend-Shoring» bedeutet die Beschrin-
kung des Handels auf befreundete Staaten. Von diesem
Trend ist besonders China negativ betroffen. Nach der
Pandemie ist eine gewisse Diversifizierung der Liefer-
ketten weg von China zu beobachten. Wir haben schon
einmal im Rahmen dieser Publikation tber die soge-
nannte «China-plus-1»-Strategie geschrieben. Mit
«Friend-Shoring» wird nun etwas deutlicher, welche
Schwellenlinder davon profitieren kénnten. Ein hiu-
fig erwihnter potenzieller Profiteur ist Indien. Die in-
dische Regierung hat vor Kurzem eine Initiative lan-
ciert, um internationale Industrieunternehmen
anzusiedeln (vgl. nachster Abschnitt), die bereits einige
Erfolge verzeichnen konnte. Wir gehen jedoch nicht
davon aus, dass Indien aufgrund von «Friend-Shoring»
einen grossen Industrieboom erleben wird, sondern se-
hen ein stetes Wachstum als wahrscheinlicher. In Siid-
ostasien diirfte Vietnam weiterhin profitieren. Das
Land konnte seit der Pandemie seinen Anteil an den
globalen Exporten bereits deutlich ausbauen. Aus-
serhalb von Asien sehen wir vor allem Mexiko als ein
Land, das von der Diversifizierung profitieren kénnte,
gerade im Hinblick auf Investitionen aus den USA. Me-
xiko hat bereits ein langjihriges Handelsabkommen
mit den USA. Auch die geografische Nihe und die

Grafik 3: Der Anteil an US-Importen aus Vietnam
hat bereits deutlich zugenommen

US-Importe: Verdnderung des Marktanteils ausgewihlter
Schwellenlander seit 2018
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tiefen Lohnkosten sind ein Vorteil. Jedoch hat die po-
litische Planungssicherheit in Mexiko tber die letzten
Jahre abgenommen. So wurden private Investitionen
in verschiedenen Bereichen wie erneuerbare Energie
durch die mexikanische Regierung erschwert. Das
konnte eine Hiirde fiir signifikantere Investitionen in
Mexiko darstellen.

Indien: das nichste China?

Indien hat China vor Kurzem als bevolkerungsreichs-
tes Land der Welt iiberholt. Seither wird wieder ver-
mehrt dariiber diskutiert, wann Indien China auch
wirtschaftlich iiberholen wird. Es gibt verschiedene
Faktoren, die fiir eine positive Entwicklung Indiens
sprechen. Das Durchschnittsalter der indischen Ar-
beitskrifte ist sehr tief. Die Regierung hat in den letz-
ten Jahren massiv in die Infrastruktur des Landes in-
vestiert, v.a. im Transportbereich und in der
Digitalisierung. Indiens Wirtschaft ist fiir ein Schwel-
lenland tberdurchschnittlich stark abhingig von sei-
nem Dienstleistungssektor. Deshalb hat die Regierung
wie bereits erwihnt eine gross angelegte Initiative lan-
ciert, um internationale Industrieunternehmen anzu-
siedeln. Wihrend erste Erfolge verzeichnet werden
konnten, bleiben gewisse Hindernisse. Das Vertrauen
in die Stabilitit der Politik bleibt tief. Der Fokus der
indischen Regierung auf sogenannte inlindische
«Champions» konnte Investitionen abhalten. Dieses
Risiko eines ungleichen Wettbewerbsumfelds fiir in-
lindische und auslindische Firmen konnte erkliren,
wieso sich auslindische Bruttodirektinvesitionen ver-
langsamt haben. Wir gehen deshalb nicht davon aus,
dass Indien einen Industrie-Boom erleben wird, son-
dern sehen eher ein kontinuierliches Wachstum als
wahrscheinlich.

Grafik 4: Ein Industrie-Boom diirfte in Indien aus-
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Juli 2023

Zinsen und Anleihen

Fithren uns die Zentralbanken in eine Rezession?

USA

— In den USA entwickelten sich im Juni Staats- und
Unternehmensanleihen recht gut. Die Anleiherendi-
ten zogen leicht an, wihrend sich die Spreads auf
Unternehmensanleihen verengten, was die starke
Nachfrage nach Risikoanlagen widerspiegelt.

— Das Fed hielt die Leitzinsen stabil, was sich mit sei-
nen Ankiindigungen deckt. Dies erlaubt es ihm, die
verzogerten Effekte hoherer Fremdkapitalkosten
auf die Wirtschaft zu beobachten. Die Markterwar-
tungen tendieren zu einem weiteren Zinsschritt die-
ses Jahr, gefolgt von Zinssenkungen 2024.

Eurozone

— Die Renditen auf Staatsanleihen werden weiterhin
in engen Bahnen gehandelt. Sie stiegen in der ersten
Junihilfte an und gingen danach zurtick, wihrend
sich die Spreads auf Firmenanleihen verengten.

— Die EZB hob die Zinsen um 25 BP an, erhohte ihre
Inflationsprognose und sendete restriktive Signale
aus. Zudem zeichnete sich ein Abschwung ab: Die
Umfragedaten sanken deutlich, ein Zeichen fiir eine
mogliche Rezession. Trotzdem rechnen die Anleger
fiir 2023 mit zwei weiteren Zinsschritten.

Vereinigtes Konigreich

— Das Vereinigte Konigreich sieht sich einer potenziel-
len Stagflation gegentiber, also hoher Inflation und
flauem Wirtschaftswachstum. Die Konsumenten
spiiren dies, da ihre Kaufkraft schwindet und sie die
Hauptlast der steigenden Zinsen tragen.

— Die Bank of England (BoE) tiberraschte den Markt
mit einem Zinsschritt von 50 BP. Der Markt preist
aufgrund der hartnickig hohen Inflation bis Jahres-
ende weitere Zinsschritte von 100 BP ein.

Schweiz

— Die Schweizer Renditen blieben trotz dem erwarte-
ten Zinsschritt der SNB von 25 BP stabil.

— Die Inflation scheint mit derzeit 2.2%, also etwas
tiber dem Ziel der SNB, abzuflauen. Das konnte sich
aber dndern, da spiter im Jahr hohere Mieten ins
Spiel kommen diirften.
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Friihindikatoren deuten auf weiteres Leid hin
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Im Juni erhohte die EZB ihre Zinsen zum achten Mal
in Folge; die Leitzinsen stiegen innerhalb von weniger
als einem Jahr um insgesamt 4%. Die Kerninflation der
Eurozone blieb jedoch bei 5.3%, was zeigt, dass sich der
beispiellose Straffungszyklus nur begrenzt auf die
Wirtschaft auswirkte. Die Arbeitslosenquote liegt auf
dem tiefsten Stand seit Jahrzehnten und die Unterneh-
mensgewinne sind fast so hoch wie noch nie, was keine
direkt bevorstehende Rezession signalisiert. Das ist die
Herausforderung. Primires Ziel der EZB ist es, die In-
flation mit Zinserhthungen und quantitativer Straf-
fung bei ca. 2% zu halten. Beide Instrumente wirken
sich jedoch mit starker Verzogerung auf das Wirt-
schaftswachstum und die Inflation aus. Das erschwert
eine sanfte Landung. Dazu kommt, dass die Inflation
selbst ein nachlaufender Indikator ist, der oft in oder
kurz vor einer Rezession seinen Hohepunkt erreicht.
Daher sehen wir ein grosses Risiko, dass die Zentral-
banken die Geldpolitik tiber lingere Zeit zu fest straf-
fen und die Anzeichen eines Abschwungs nicht erken-
nen. Einkaufsmanagerindizes (PMI) und Produzenten-
preise fallen bereits stark, aber die EZB diirfte die Zins-
schritte und den Bilanzabbau fortsetzen, was den Ab-
schwung noch verschirfen kénnte. Angesichts dieses
Ausblicks bleiben wir beim Kreditrisiko vorsichtig, er-
hoéhen unsere Duration und setzen auf sinkende lin-
gerfristige Zinsen.
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Aktien

US-Tech-Aktien bleiben die treibende Kraft

USA

— Der US-Aktienmarkt legte im Juni um 4.9% zu, was
zu einer Performance seit Jahresbeginn von +14.9%
fuhrte (alle Daten in diesem Text per 27. Juni).

— Die jungste Rally beschrinket sich auf eine kleine
Gruppe von Aktien. Der FANG+-Index, der die
grossen Tech-Firmen umfasst, stieg seit Jahresbe-
ginn um 70%. Zum Vergleich: Der Index, der die
einzelnen Titel des S&P 500 gleich gewichtet, legte
nur 5.4% zu.

— Die Bewertung des US-Aktienmarkts liegt immer
noch iiber dem historischen Durchschnitt. Wir zie-
hen weiterhin Nicht-US-Mirkte vor. Die unausge-
wogene Performance in diesem Jahr gibt Anlass
zur Sorge.

Eurozone

— Der europiische Aktienmarkt legte im Juni um
1.5% zu und die Performance seit Jahresbeginn
liegt bei 10.9%.

— Die jungsten Wirtschaftsdaten aus der Eurozone
fielen schwicher aus als erwartet, die US-Daten
entsprachen den Erwartungen.

— Historisch gesehen bleibt der europiische Markt
sehr attraktiv bewertet.

Vereinigtes Konigreich

— Die Performance lag im Juni bei 0.3%. Seit Jahres-
beginn legte der britische Markt 0.3% zu.

— Erbleibtvon allen grossen Mirkten der am tiefsten
bewertete. Wir glauben aber, dass er nicht ohne
Grund billig ist, denn im Land herrscht derzeit
grosse wirtschaftliche Unsicherheit.

Schweiz

— Der Schweizer Aktienmarkt sank im Juni um 0.8%
und die Performance seit Jahresbeginn liegt bei 6%.

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

Schwellenlinder

— Der Juni war mit einer Performance von 4.2% fiir
Schwellenlinderaktien sehr positiv. Seit Jahresbe-
ginn legte der Markt 5.4% zu und liegt damit hin-
ter den tibrigen Aktienmirkten zurtick.

— Die chinesischen Wirtschaftsdaten enttiuschen
weiterhin, was die Stimmung triibt.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Finanzmarkte

Warum schneiden Schwellenlinderaktien nicht besser ab?

Erwartetes Kurs-Gewinn-Verhaltnis MSCI Emerging Markets
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2023 ist ein weiteres Jahr, in dem Schwellenlinderak-
tien hinter den Industrielindern zuriickbleiben. In
den letzten zehn Jahren betrug die Unterperfor-
mance mehr als 100% und Aktien aus Industrielin-
dern schnitten in sieben dieser zehn Jahre besser ab.
Betrachtet man die Zahlen seit 2000, vermochten die
Schwellenlinderaktien die Industrielinder um rund
50% zu schlagen. Schwellenlinderaktien zeigten sich
jungst aus Bewertungssicht recht attraktiv. Aktuell
liegt das erwartete KGV bei rund 12.1 und damit
leicht tiber dem 17-jihrigen Median, dasjenige von
Aktien aus Industrielindern bei 16.9. Die Differenz
dazwischen liegt tiber dem historischen Durch-
schnitt. Um die Entwicklung von Schwellenlinderak-
tien zu verstehen, muss man China betrachten. Chi-
nas Aktienmarkt hat in den letzten zehn Jahren die
Performance der Schwellenlinderaktien bestimmt
und ist mit Abstand die grosste Indexkomponente
(Gewichtung 29%). Chinas Problem ist, dass sich das
Wirtschaftswachstum und das Vertrauen der Mirkte
in seine Institutionen in den letzten zehn Jahren, v. a.
seit der Pandemie, verschlechtert haben. Das Wirt-
schaftswachstum ging von tiber 10% im Jahr 2010 auf
rund 5% zuriick. Inlindische, demografische und ge-
opolitische Themen, insbesondere der Immobilien-
sektor, bereiten den Anlegern Sorgen. Diese Themen
durften den chinesischen Aktienmarkt kiinftig belas-
ten. Sie diirften die attraktive Bewertung von Schwel-
lenldnderaktien und die viel expansivere Geldpolitik
in China tiberwiegen. Wir sehen daher derzeit keinen
Grund fir eine anhaltende Outperformance von
Schwellenlinderaktien. Auch eine mogliche milde
globale Rezession spricht nicht dafiir, die Position in
Schwellenlinderaktien auszubauen.
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Wihrungen
Schlechterer Ausblick fiir die Eurozone belastet EUR

USA

— Nach einem starken Mai wertete der USD im Juni vs.
die meisten Hauptwihrungen ab, wobei die chinesi-
sche und die tirkische Wahrung die grossen Aus-
nahmen waren.

— Dennoch diirfte der USD im dritten Quartal 2023
wieder aufwerten. Die Rezessionsrisiken scheinen
fur die USA bereits ausreichend eingepreist und der
Konjunkturausblick fiir Europa verschlechtert sich
wohl etwas schneller als von den Mirkten erwartet.
Fiir die nichsten drei Monate ist unsere Sicht auf
EUR/USD negativ.

Eurozone

— Bei Redaktionsschluss hatte der EUR im Juni han-
delsgewichtet 1.7% aufgewertet.

— Neben dem oben angeftihrten Argument diirfte
auch ein technischer Faktor zur Schwichung von
EUR/USD iiber die nichsten drei Monate beitragen.
Die spekulative Positionierung spricht nach wie vor
fur den EUR und eine Auflosung dieser Positionen
konnte kurzfristig zur EUR-Schwiche beitragen.

Vereinigtes Konigreich

— Das GBP wertete vs. USD und EUR in der ersten Ju-
nihilfte auf, verlor aber dann wieder an Boden.

— Die Markterwartungen beziiglich Zinsschritten der
BoE sind deutlich gestiegen und durften tibertrie-
ben sein. Daher ist unsere Sicht auf GBP/USD fiir
die nichsten drei Monate negativ.

Schweiz

— Handelsgewichtet blieb die CHF-Performance im
Juni unverindert.

— Unsere Sicht auf EUR/CHF fiir das dritte Quartal
2023 ist neutral. Der trotz tiefer Inflationszahlen
tiberraschend restriktive Tonfall der SNB kénnte da-
rauf hindeuten, dass die SNB einen schwicheren
CHEF nicht akzeptieren will.

Japan

— USD/JPY zeigte im Juni mit 4% weiterhin stark nach
oben.

— Angesichts der starken Unterbewertung des JPY ist
unsere Sicht auf USD/JPY fiir die nichsten drei Mo-
nate neutral.
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Bisher ein verlorenes Jabr fiir den JPY

Wahrungsindizes handelsgewichtet (Quelle: Deutsche Bank)
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Wenn wir nach dem ersten Halbjahr 2023 Bilanz zie-
hen, sehen wir unter den wichtigsten Industrielinder-
wihrungen einige Gewinner und einen grossen Verlie-
rer (siehe Grafik). Handelsgewichtet biisste der JPY im
ersten Halbjahr rund 10% ein. Obwohl die Inflation
auch in Japan anzieht und nun deutlich tiber dem 2%-
Ziel der Bank of Japan (BoJ) liegt, wurden die Erwar-
tungen an einen restriktiven Kurswechsel des neuen
BoJ-Chefs Kazuo Ueda enttiduscht. Er entschied sich
fur den Kurs seines Vorgingers Haruhiko Kuroda, der
eine lingere Phase ultralockerer Geldpolitik eingeleitet
hatte, und bekriftigte im Juni, dass die BoJ nur dann
einen Kurswechsel vollziehen werde, wenn sie «einiger-
massen sicher» sei, dass die Inflation bis ins Jahr 2024
anziehen werde. Diese Aussagen befeuerten den JPY-
Ausverkauf, weil sich die Zinsdifferenzen gegentiber al-
len anderen grossen Industrielindern ausweiteten.
Derweil war das GBP im Jahr 2023 bisher der beste Per-
former. Trotz stagnierender Wirtschaft wertete die bri-
tische Wihrung handelsgewichtet fast 4% auf. Haupt-
grund dafur ist die starke Ausweitung der Zinsdiffe-
renzen, weil die Mirkte ihre Erwartungen an weitere
Zinsschritte durch die BoE zur Bekimpfung der hohen
und steigenden Inflation erhéht haben. Es scheint,
dass die Zinsdifferenzen beztiglich der Wihrungsent-
wicklung derzeit die treibende Kraft sind. Dies diirfte
der SNB nicht entgangen sein und zu ihrer restriktiven
Rhetorik im Juni beigetragen haben, denn eine schwi-
chelnde Wihrung wire ein zusitzliches Inflationsri-
siko.
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Juli 2023 — Third-Party Asset Management

Asset Allocation
Uberraschend robuste Aktienmirkte

Zusammenfassung Warum so pessimistisch?

— Der Juni begann positiv, aber die Marktstimmung Die Aktienmirkte entwickeln sich besser, als man das
angesichts der deutlich strafferen Geldpolitik und

dem zunehmenden Risiko einer Konjunkturabkiih-

schlug in der zweiten Monatshilfte um und
machte einen Teil der Gewinne wieder zunichte.

— Die positive Stimmung wurde von der Hoffnung lung erwarten wiirde. Werden kiinftige Gewinne mit

den aufgrund der restriktiven Geldpolitik hoheren
Zinsen stirker abdiskontiert, sollten die Aktienkurse

auf eine weniger restriktive Geldpolitik und ein so-
lideres Wirtschaftswachstum befeuert. V.a. in den
USA blieben die Wirtschaftsdaten tatsichlich uner-
wartet robust, Zentralbanken zeigen sich aber wei-

fallen, es sei denn, das Gewinnwachstum beschleu-

nigt sich. Fallen die Kurse nicht, gehen Anleger davon
terhin entschlossen, die Inflation zu bekimpfen.

— Es ist unwahrscheinlich, dass die Volkswirtschaf-
ten keine Schiden durch die straffe Geldpolitik da-
vontragen werden. Da die Finanzmirkte dieses Ri-

aus, dass die Gewinne steigen und/oder die Zinsen
bald sinken werden. Beide Annahmen sind derzeit
fragwiirdig. Die Zentralbanken diirften ithre Geldpo-
litik so schnell nicht dndern, es sei denn, die Kon-
junktur schwicht sich deutlich ab. Und wie die fol-
gende Grafik zeigt, zog der Gewinn je Aktie (EPS) der
S&P-500-Unternehmen seit 2021 bereits stark an.

siko nicht einpreisen, halten wir an unserer
vorsichtigen Strategie fest und halten unsere Ak-
tienquote tief.

Zinsen und Anleiben Ergebnis je Aktie letzte 12 Monate S&P 500

— Die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen blieben 225
im Juni in allen Hauptwihrungen relativ stabil. Da 200,
die Inflationserwartungen gesunken sind, blieben .
die US-Realzinsen nahe den jingsten Hochs.

— Aufgrund der gleichen positiven Erwartungen wie 1501
bei den Aktienmirkten verengten sich die Kredit- 1251
spannen bei Investment-Grade-Firmenanleihen 1001
leicht und bei High-Yield-Anleihen etwas stirker. 751

— Die relativ hohen Realzinsen sind attraktiv und un- 5ol
termauern unsere Priferenz fiir Staatsanleihen vs. 55

Unternehmensanleihen aller Qualititen. Dennoch 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Quelle: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers

bieten Kreditspannen, auch wenn sie tiefer sind als
erhofft, einen gewissen Mehrwert, da Firmenanlei-
hen attraktiver bewertet sind als Aktien. Dies ist zwei Faktoren geschuldet: der Erholung von
der Covid-19-Pandemie und den grossziigigen geld-
Aktien und fiskalpolitischen Massnahmen zur Abfederung

— Die Aktienmarkte (ausser in der Schweiz) verzeich- der wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie.

neten trotz den Korrekturen einen guten Monat.

— Es ist schwer nachvollziehbar, warum die Aktien-

mirkete, die bereits 2021 teuer waren, die Korrektur
von 2022 in einem fiir sie aufgrund der restriktiven
Geldpolitik ungiinstigen Wirtschaftsklima gross-
tenteils riickgingig gemacht haben.

— Deshalb bleiben wir bei Aktien vorsichtig.
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Eine weitere Beschleunigung halten wir fiir unrealis-
tisch. Das Gewinnwachstum schwichte sich in den
letzten Monaten bereits deutlich ab, wihrend die Zin-
sen hoch blieben. Sofern sich die Geldpolitik nicht
bald dndert oder die Gewinne nicht rasch ansteigen,
missen die Aktienmirkte ihre Erwartungen herun-
terschrauben und die Kurse dadurch sinken.
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