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Blick durch V}lagﬁé"tumsschwéch

Das Jahr 2023 ist fulminant destartet. Im Januar sind sowohl die europdischen als auch die nord-
amerikanischen Aktienindizes (gemessen am MSCI Europe in Euro bzw. am MSCI US in US-Dollar)
jeweils um rund 6,5 % gdestiegen. Auch die Rentenmadrkte haben zugelegt: Die 10-Jahresrenditen
deutscher Staatsanleihen sind im Laufe des Januars um 28 Basispunkte (Bp) auf 2,29 % und die
von US-Staatsanleihen sogar um 37 Bp auf 3,51 % gesunken. Sie haben Anleiheinvestoren neben
der hoheren laufenden Rendite aus dem vergangenen Jahr auch kleinere Kursgewinne beschert.
Ausloser dieser fUr Anleger erfreulichen Performance waren einerseits Nachrichten, die eine Ent-
spannung der Lage der Weltwirtschaft erwarten lassen, als auch Inflationsdaten, die auf eine Ab-
kihlung der Preissteigerungsdynamik hindeuten.

Hierzu ist im Einzelnen die Tatsache zu nennen, dass die Gasspeicher in Europa immer noch erfreu-
lich qut gefUllt sind, so dass das Risiko einer Gasmandellage im kommenden Winter 2023/24
deutlich! abgenommen zu haben scheint. Dies stitzt insbesondere die Zuversicht von Unterneh-
men und Anlegern in Europa, dass entsprechende Abschlage fir das Risiko einer Gasmandella-
ge nun ausgepreist werden. Hinzu kommt das Ende der Null-Covid-Politik in China, welches die
wirtschaftliche Dynamik in dem Land befeuern und somit auch die Nachfrage nach Exportgitern
aus Europa starken durfte. Zuletzt weisen die monatlichen Inflationsraten auf ein Nachlassen der
Preissteigerungsdynamik hin, was einerseits eine Konsequenz der Entspannung an den Energie-
markten ist, andererseits aber auch eine Folde der deutlich strafferen Geldpolitik. Erstaunlicher-
weise zeigt sich der US-amerikanische Arbeitsmarkt trotz der massiven Zinserh6hungen erstaun-
lich robust. Dies ist einerseits ein gutes Zeichen, denn die amerikanische Wirtschaft steht nach wie
vor auf sehr soliden FUBen. Andererseits dirfte die Federal Reserve (Fed) dies zum Anlass nehmen,
ihre straffe Geldpolitik auch weiterhin nicht vorschnell zu beenden.

Letzteres ist auch Ausdruck dafir, dass die Entwicklung der geldpolitischen Parameter der gro3en
westlichen Zentralbanken einen zentralen Risikofaktor fir die globalen Kapitalmarkte in diesem
Jahr darstellen. So preisen die Rentenmarkte in den USA bereits eine erste Zinssenkung durch die
Fed im Sommer diesen Jahres und fiUr den Januar 2024 einen Zentralbanksatz von 4,5 % ein, also
denselben Zinssatz wie zu Beginn diesen Jahres. Der Markt setzt also darauf, dass die Zinserho-
hungen des ersten Halbjahres 2023 bereits im zweiten Halbjahr wieder zurickgenommen werden.

Hieraus ergeben sich ein paar Risikoszenarien. Sollte sich namlich der Inflationsdruck hartnackiger
als erwartet erweisen, kénnte die Fed entweder die Zinsen starker erhdhen als bisher prognosti-
ziert (aktuelle Erwartungen des Marktes sehen einen Hohepunkt des Zinsanhebungszyklus von
rund 5,25 % voraus) oder diese lander auf dem Hohepunkt belassen als derzeit erwartet. Beide
Entwicklungen kénnten sowohl die US-Dollar-Rentenmarkte als auch in der Folge die US-Aktien-
markte unter Druck setzen. Aber auch eine entgegengesetze Entwicklung, also eine deutliche Ab-
kihlung der Wirtschaftsdynamik in den USA, welche die Fed veranlassen wirde, die Zinsen rasch
wieder zu senken, kdnnte die Aktienmarkte belasten. Der derzeit eingepreiste Pfad einer soliden
wirtschaftlichen Entwicklung bei gleichzeitiger Abkihlung der Inflationsdynamik in den USA er-
scheint vor dem Hintergrund der aktuellen Datenlage durchaus plausibel, es existieren aber auch
Risiken einer weniger ginstigen Entwicklung. Eine (in einem Risikoszenario denkbare) Rezession
in den USA dirfte aber zeitlich und in ihrem AusmaP bedrenzt sein.
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In Europa dirfte die Europdische Zentralbank (EZB) ihren derzeitigen Zinserhohungszyklus im
Laufe des ersten Halbjahres abschlieBen. Der Umfang und die Anzahl der noch ausstehenden
Zinsschritte dirften den der Fed aber vermutlich etwas Ubersteigen. Implizite Markterwartungen
sehen den Hohepunkt der Zinsanhebungen fir den Leitzins der EZB bei 3,5 % (Einlagesatz), ausge-
hend von einem aktuellen Zinsniveau von 2,5 %. Aber auch hier dirfte die Entwicklung wesentlich
von der Datenlage des Inflations- und Wirtschaftsgeschehens abhangig sein.

Insbesondere in Europa zeigt sich das wirtschaftliche Umfeld — wie oben am Beispiel der Energie-
versorgundsrisiken — deutlich robuster als noch vor wenigen Monaten befirchtet. Im Zusammen-
spiel mit relativ ginstigen Bewertunden erscheint das Investmentumfeld in einem mittelfristigen
Zeithorizont durchaus attraktiv. Im Ubrigen sind die Gewinne europaischer Unternehmen im ver-
gangenen Jahr um knapp 20 % gestiegen, wohindegen die Kurse um mehr als 10 % nachgegeben
haben, was das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) deutlich reduziert hat. Zeitweise lagen die KGVs in
Europa auf Niveaus, die typischerweise in Rezessionen zu beobachten sind. Diese relativ gunstigen
Bewertungen schlieBen kurzfristige Volatilitatsrisiken allerdings nicht aus.

Die Polykrise des vergangenen Jahres (mit Coronapandemie, Russland-Ukraine-Krieg und Energie-
krise) hat uns deutlich vor Augen gefihrt, dass Europa vor erheblichen Transformationsaufgaben
steht. So hat uns die Pandemie Schwachstellen in unserem Gesundheitssystem und in der Versor-
gung mit kritischen Medikamenten vor Augen gefUhrt, die nicht mehr in ausreichendem Maf3e in
Europa produziert werden. Der Krieg lasst uns ein besonderes Augenmerk auf die Sicherheitslage
und die Verteidigungsindustrie in Europa legen, und die Energiekrise verdeutlicht noch einmal,
welche Bedeutung die erneuerbare Energieerzeugung nicht nur mit Blick auf den Klimawandel,
sondern auch fur die Gewahrleistung eines gewissen Grades an Energieautonomie hat. Und zu
guter Letzt fUhren uns die Spannunden zwischen den USA und China vor Augen, welche Handels-
abhangigkeiten auch unsere heimische Wirtschaft von China hat.

All diese Themen deuten auf einen Transformationsdruck hin, der insbesondere auf der europai-
schen Wirtschaft lastet. Einige Geschaftsmodelle, die in den vergangenen Jahrzehnten gute unter-
nehmerische Ergebnisse moglich gemacht haben, kdnnten in den kommenden Jahrzehnten unter
Umstanden nicht mehr so gut funktionieren. Wir sollten uns von den kommenden Aufdaben aber
nicht einschichtern lassen, denn unternehmerisches Handeln war schon immer gepragt davon,
Losungen fUr Herausforderungen zu finden. Und der Erfolg europdischer Unternehmen im globa-
len Handel unterstreicht deren Wettbewerbsfahigkeit auf dem internationalen Parkett. Angesichts
der vielschichtigen Herausforderungen lassen sich auch fur Anleger mit klugen Anlagestrategien
attraktive Anlagemadlichkeiten finden.



Im Fokus

China’s Abkehr von Nu I-Covid:

b .

Im Dezember vollzog die chinesische Regierung unter der FUhrung von Xi Jinping eine erstaun-
liche Kehrtwende: Xi‘s rigorose Null-Covid-Strategie mit Massentests, Quarantaneregelungen,
groBflachigen Abriegelungen und einer peniblen Kontaktverfolgung wurde weitestgehend fallen
gelassen. Nach fast drei Jahren Abschottung hat China auch seine Grenzen fUr den internationa-
len Reiseverkehr wieder gedffnet. Die abrupte Abkehr von Null-Covid hat zu einem massiven An-
stieg der Infektionen in China? gefihrt (siehe Grafik 1) und kénnte inoffiziellen Schatzungen von
Experten zufolge Uber den Winter Uber eine Million Todesfalle® zu Folge haben, auch wenn die
offizielle Zahl der Todesfalle seit dem Ausstieg aus der Null-Covid-Strategie nahezu unverandert
ist. Offiziellen chinesischen Angaben zufolde haben die Infektionszahlen ihren Héhepunkt Ende
Dezember Uberschritten, die Zahl der Neuinfektionen geht zuriick und das chinesische Neujahrs-
fest im Januar hat keine zweiten Ausbruchswellen verursacht. Die Weltgesundheitsordanisation
(WHO) warf China allerdings vor, das vollstandige AusmaB des Ausbruchs* zu verschleiern.

Hoffnungs;éithef&i{_ﬂr Konjunkt’ur und Finanzmarkte

°Nach mehr als drei Jahren stellte die Na-
tionale Gesundheitskommmission Chinas
die tagliche Verdffentlichung der Corona-
zahlen am 25. Dezember ein. Seitdem ist
das Zentrum fUr Seuchenkontrolle und
-pravention fUr die Fallzahlen zustandig.
Damit verbunden ist offenbar eine deut-
liche Einschrdnkung der statistischen
Veréffentlichungen zum Verlauf des In-
fektionsgeschehens. Medien berichteten
Uber die Schatzung eines Behdrdenlei-
ters, wonach sich im Dezember fast 250
Millionen Menschen in drei Wochen an-
gesteckt haben kénnten, wahrend in der
offiziellen Statistik fUr diesen Zeitraum
nur 62.000 Infektionen verzeichnet sind.

1. MASSIVER ANSTIEG CORONABEDINGTER TODESFALLE IN CHINA UM DEN JAHRESWECHSEL

@ Zahl neuer Corona-Félle (pro 1 Mio. Einwohner, deglattet)
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Quelle: Our World in Data, UniCredit Group Investment Strategy
Beobachtungszeitraum: 22.01.2020-22.01.2023

3Peking hat auch die Definition dessen,
was als Todesfall in Verbindung mit Co-
vid-19 gilt, gedndert.

“Satellitenaufnahmen  untermauerten
laut amerikanischen Medien Beobach-
tungen, wonach Krematorien und Be-
stattungshduser in einigen GroBstddten
im Januar unter erhohter Auslastung
arbeiteten.



STRIKTE NULL-COVID-STRATEGIE MIT ERHEBLICHEN FOLGEN FUR CHINAS
WIRTSCHAFT

FUr die Abkehr von Null-Covid dirften nicht nur die spontanen Proteste gesorgt haben, die im
Dezember in ganz China ausbrachen, sondern auch die massiven Folgen der Strategie fir die Wirt-
schaft des Landes. Nachdem 2021 offiziellen Angaben zufolge noch ein Plus beim Wirtschafts-
wachstum von mehr als 8 % erreicht wurde, als China von der Erholung der globalen Konjunktur
profitierte, wies das chinesische Bruttoinlandsprodukt (BIP) mit einem Wachstum von 3 % im
vergangenen Jahr das geringste Tempo seit den 1970er Jahren auf (Corona-bedingt mit Ausnahme
von 2020), obwohl das BIP-Wachstum fUr das vierte Quartal mit 2,9 % gegenuber Vorjahr — nach
3,9 % im dritten und 0,4 % im zweiten Quartal — besser ausfiel als vom Konsens (Bloomberg:
2,7 %) erwartet. Die wirtschaftlichen Auswirkungen der jingsten Covid-Welle fallen damit (bei
einer zu 90 % geimpften Bevdlkerung) offenbar deutlich geringer aus als jene der flachendecken-
den Abschottung zuvor. Das Wachstumsziel der chinesischen Staatsfihrung von 5,5 % fur 2022
wurde dennoch deutlich verfehlt.

Seit Uber einem Jahrzehnt ist das chinesische Wirtschaftswachstum nun rickldaufig (siehe Grafik
2), 2023 sollen aber wieder 5 % erreicht werden. Zweistellige Wachstumsraten wie in der Ver-
gangenheit durften infolge der demographischen Entwicklung auch in China mittel- bis langfristig
jedoch kaum mehr realisierbar sein: Im vergangenen Jahr ist die dortige Bevolkerung zum ersten
Mal seit 1961 zuriickgedanden. Ende 2022 lebten laut dem Staatlichen Amt fUr Statistik mit rund *Diesen Status konnte China bald an
1,4 Milliarden Menschen rund 850.000 weniger als ein Jahr zuvor im (noch) bevélkerungsreichs- 'tr;:iej';h"r'zrrl]iesreei:'eosmﬁj ZZ:”GZZE:E;
ten Land der Welt®. Die Vereinten Nationen gehen davon aus, dass sich dieser Trend fortsetzen beschrankung gelockert und die “Ein-
wird, und prognostizieren, dass die Bevolkerungszahl bis zum Ende des Jahrhunderts auf unter

Kind-Politik” beendet hatte, blieb ein
800 Millionen Menschen sinken wird. Geburtenboom aus.

2. CHINESISCHES WIRTSCHAFTSWACHSTUM SEIT UBER EINEM JAHRZEHNT RUCKLAUFIG
@ BIP-Wachstum pro Quartal (ggu. Vorjahr) Durchschnittliche Entwicklung 2003-2022
Chinesisches BIP-Wachstum (in % pro Quartal ggU. Vorjahr)
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Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy
Beobachtungszeitraum: 31.12.2002-31.12.2022

Neben der Bevdlkerungsentwicklung spielt mit Blick auf das chinesische Wirtschaftswachstum
auch die Transformation einer exportorientierten hin zu einer dienstleistungs- und technologie-
orientierten Wirtschaft eine entscheidende Rolle. In der Vergangenheit basierte das Wirtschafts-
wachstum Chinas wesentlich auf einem starken Anstieq der Exporte von Konsumgitern und
hohen Investitionen in Industrie, Infrastruktur und Immaoabilien. Dabei setzte China auch darauf,
den Uberschuss an junden (meist gering qualifizierten) Arbeitskraften aus l&ndlichen Gebieten in
Fabriken produktiver zu nutzen (“Demografische Dividende”). Zwar sind noch immer viele chinesi-
sche Unternehmen als untergeordnete Teile in die transnationalen Wertschépfungsketten groBer
westlicher Unternehmen eingebunden. Der Dienstleistungssektor gewinnt aber zunehmend an
Bedeutund: 2015 trug er der Weltbank zufolge erstmals mehr als 50 % zum chinesischen BIP bei.



EU SOLLTE VOM ANSTEHENDEN KONJUNKTURELLEN AUFSCHWUNG DER
CHINESISCHEN WIRTSCHAFT PROFITIEREN

Wahrend die Infektionswelle, die China Ende 2022 erfasst hat, die zweitgroBte Volkswirtschaft
der Welt weniger stark belasten konnte als zunachst befirchtet, scheint es, als ebbe sie bereits
wieder ab (auch wenn es schwierig ist, den genauen Verlauf abzuschatzen). Die jingste Erholung
der chinesischen Einkaufsmanaderindizes, insbesondere im Dienstleistungssektor (der im Januar
um 14,6 Punkte auf 54,0 sprang® und damit zuriick in den Expansionsbereich), deutet an, dass
die Infektionswelle ihren H8hepunkt tatsdchlich berschritten haben kénnte. Nach den Offnun-
gen spricht vieles dafUr, dass sich die Stérungen in der internationalen Transportlogistik weiter
entspannen (siehe Grafik 3), der (Geschafts-)Reiseverkehr auf das chinesische Festland wieder
deutlich zunehmen und sich die Einzelhandelsumsatze erholen kdnnten, wenn die chinesische
Bevdlkerung anfangt, ihre Uberschussersparnisse aufzulsen, die laut Bloomberg iiber 836 Mrd.
US-Dollar betragen. Mit staatlicher Unterstitzung sollte davon auch der Immobilienmarkt profi-
tieren, da die Abwanderung vom Land in die Stadte in China grundsatzlich weiter anhalt. Um die
Wirtschaft und insbesondere die Binnennachfrage zu stitzen, wird die chinesische Zentralbank
angesichts gedampfter Inflationszahlen (in China) die Zinssatze zudem weiter niedrig halten oder
maglicherweise sogar senken, wahrend ihre Pendants in Europa und den USA die Geldpolitik wei-
ter straffen. Unklar ist, inwieweit dieser geldpolitische Stimulus die gewinschte Wirkung entfaltet,
da der Kreditimpuls, der die Nachfrage nach neuen Krediten misst, zuletzt nachdelassen hat.

SEin Wert Uber der Referenzlinie von 50
signalisiert Wachstum.

3. ENTSPANNUNG BEI GLOBALEN LIEFERKETTEN DURFTE SICH NACH DEN OFFNUNGEN IN CHINA FORTSETZEN

Fed Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI, Standardabweichung)
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Hinweis: Der GSCPI wird so normiert, dass eine Null anzeigt, dass der Index auf seinem Durchschnittswert liegt, wobei positive Werte angeben, wie viele Standard-

abweichungen der Index Uber diesem Durchschnittswert liegt (und nedative Werte das Gedenteil bedeuten).
Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy
Beobachtungszeitraum: 31.12.2012-31.12.2022

Fir die EU-Wirtschaft sind die Offnungsschritte in China bzw. deren Implikationen ambivalent,
unter dem Strich aber positiv: Nachdem die sinkenden Energiepreise zu positiven Uberraschun-
den bei einer Reihe von (Frih)Indikatoren’ gefiihrt haben, birgt die wirtschaftliche Erholung
Chinas zwar das Risiko, dass die Energiepreise, insbesondere fir Erdgas und -618, wieder zulegen
konnten. Im Jahresverlauf dirfte die EU jedoch von einem Aufschwung der chinesischen Wirt-
schaftstatigkeit profitieren, und die Entspannung bei den Versorgungsketten sollte den Disinfla-
tionstendenzen bei Waren zutraglich sein. Die besser als erwartet ausgefallenen BIP-Daten fUr das
vierte Quartal (Wachstum von 0,1 % ggu. Vorquartal) bestatigen die jingsten Hinweise auf nach-
lassende Abwartsrisiken fUr die Wirtschaftsaussichten im Euroraum. Die Ergebnisse einer Analyse
von Goldman Sachs Research deuten etwa darauf hin, dass die chinesische Corona-Kehrtwende (in
einem Basisszenario unter der Annahme durchschnittlicher Effekte auf Rohstoffpreise und Liefer-
ketten) das Wachstum im Euroraum 2023 um 0,2 Bp ankurbeln konnte, wobei die Auswirkungen
auf die Inflation mit 5 Bp begrenzt bleiben.

’Stimmundsindikatoren wie der IFO,
ZEW und Sentix steigen — wenn auch
von extrem niedrigen Niveaus aus.

8Chinas zunehmender Energiehunder
trifft namlich auf einen ohnehin an-
gespannten  globalen  (LNG-)Markt
Experten sehen allerdings Anzeichen
dafur, dass China und das Ubrige Asien
vermehrt Gas durch Kohle und Ol subs-
tituieren, wodurch sich dieser Effekt in
Grenzen halten konnte. Zudem treten
Anfang Februar neue Sanktionen deden
die Einfuhr von russischen Olprodukten
wie Benzin und Diesel nach Europa in
Kraft.



FINANZMARKTE PREISEN ERHOLUNGSPOTENZIAL EIN

Unterdessen scheint es, als schauten die Finanzmarkte durch die kurzfristigen Belastungen, wel-
che die abrupte Abkehr von der Null-Covid-Politik durch die chinesische Staatsfihrung mit sich
bringt, hindurch. Insbesondere europadische und Schwellenlanderaktien machten in den letzten
Wochen einen deutlichen Sprung nach oben (siehe entsprechende MSCI Indizes in Grafik 4). Anle-
ger sollten die weitere Entwicklung daher sehr genau im Augde zu behalten. Auch wenn kurzfristige
Riickschlége nicht auszuschlieBen sind, kdnnten etwa positive Uberraschungen im Rahmen der
Berichtssaison fUr das vierte Quartal die jingste Erholung an den Markten stitzen.

4. AUFHEBUNG DER CORONA-RESTRIKTIONEN IN CHINA SCHURT HOFFNUNGEN AUF ERHOLUNG AN DEN MARKTEN
Nordamerika (in USD) @ Europa (in EUR) Schwellenldnder (in USD)
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Hinweis: Die Indizes kdnnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wert-
ent-wicklung reduzieren. Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr eine kinftige Wertentwicklung. Die Rendite
kann auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy

Beobachtungszeitraum: 31.01.2018-31.01.2023
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Wachstumsabkuhlung halt an - Notenban ¢ weiter |m Straffungsmodus

US-WIRTSCHAFT SCHWACHT SICH WEITER AB, FED DROSSELT ZINSTEMPO

Frohindikatoren weisen seit einigen Monaten auf eine sichtbare Abschwachung der wirtschaftli-
chen Aktivitat in den USA hin. So fielen die PMI-Einkaufsmanagerindizes im Januar sowohl fir das
verarbeitende Gewerbe als auch den Dienstleistungssektor unter die Marke von 50-Indexpunkten,
was den Eintritt in eine wirtschaftliche Kontraktionsphase signalisiert (siehe Grafik 5). Auch die
ISM-Einkaufsmanaderindizes deuten eine anhaltende Abschwachung an, wenngleich der starke
Rickgang bei den Dienstleistungssektoren zuletzt wieder nach oben korrigiert wurde. Dennoch
halt auch hier die Abschwachungstendenz an, wenngleich sich die Dienstleistungen in dieser Um-
frage zufoldge noch besser halten als der industrielle Teil der Wirtschaft.

Der US-Arbeitsmarkt hat zuletzt mit deutlich starkeren Zuwachsen bei der Beschaftigung im Janu-
ar Uberrascht (517 Tsd. neue Stellen, erwartet waren 188 Tsd.), die zum Teil wohl durch statisti-
sche Effekte bei der Saisonbereinigung verursacht wurden. Aber selbst ohne diese Faktoren zeigt
sich der US-Arbeitsmarkt noch immer recht angespannt. Mittelfristig ist der Beschaftigungstrend
zwar ricklaufig, was darauf schlieBen lasst, dass die deldpolitische Straffung der US-Notenbank
ihre Bremswirkung auf die Wirtschaft entfaltet. Aber eindeutige Anzeichen fur ein Ende des Auf-
schwungs sind nicht in Sicht. Positiv zu bewerten ist sicherlich, dass sich die Lohnentwicklung —
trotz der deutlichen Beschaftigungszuwachse — im Januar nicht spirbar beschleunigt hat, sondern
im Jahresvergleich sodar leicht zurickgeganden ist. Dennoch ist ein monatliches Lohnwachstum
von Uber 4 % gegeniber dem Vorjahr immer noch zu hoch.

5. US-WIRTSCHAFT ZEIGT WEITERHIN ANZEICHEN EINER ABKUHLUNG, ARBEITMARKT BLEIBT ROBUST

ISM Dienstleistungen ISM Verarb. Gewerbe @ Neue Stellen (ex Landwirtschaft) @ Lohnwachstum (RS)
PMI Verarb. Gewerbe @ PMI Dienstleistungen
Einkaufsmanagerindizes US-Arbeitsmarkt
75 Tsd. % gqu. Vj.
70 Expansion 4500 9
65 4000 8

3500 7
60

S Wy | -

50 5
45 \/\/ 2000 4

40 1500 3
35 1000 2
30 Kontraktion 200 | |”||‘|| | !

0 sl st 0 R 0

25
2019 2020 2021 2022 2023 Jan 17 Jan 19 Jan 21 Jan 23

Quelle: BLS, UniCredit Group Investment Strategy



Auf ihrer letzten Sitzung Anfang Februar hat die Fed ihre Leitzinsen um 25 Bp auf ein Zielband von
4,50 % bis 4,75 % angehoben und damit das Zinsanhebungstempo dedeniber Dezember (da-
mals noch 50 Bp) gedrosselt. Wenngleich die Anhebung einen weiteren Straffungsschritt in den
restriktiven Bereich darstellt, so signalisiert der kleinere Zinsschritt eine Annaherung an ein baldi-
ges Ende des Anhebungszyklus. DarUber hinaus klang die Botschaft des Fed-Vorsitzenden Jerome
Powell deutlich weniger aggressiv als noch im Dezember. Demnach erwartet die Fed, dass es noch
einige weitere Anhebungen um 25 Bp in den ndchsten Sitzungen deben dirfte. Es konnten aber
auch weniger sein, sollten die Inflationsraten deutlich schneller fallen als bislang prognostiziert.
Die Tatsache, dass Powell auch darauf verzichtete, den Markterwartunden auf vorzeitige Zinssen-
kungen im Laufe dieses Jahres entschieden entgegenzutreten, befligelte die Finanzmarkte deut-
lich. Nach den zuletzt deutlich robusteren Arbeitsmarktdaten sehen wir uns in unserer Annahme
bestarkt, dass die Fed noch zwei weitere 25-Basispunkt-Anhebungen vollziehen wird — einmal im
Marz und dann im Mai.

KEINE REZESSION IM EURORAUM, WINTEREINBRUCH DER WIRTSCHAFT
WOHL NUR VON KURZER DAUER

Im Euroraum hat sich die Wirtschaft nach den vorlaufigen Zahlen zur Entwicklung des BIP im vier-
ten Quartal verlangsamt, konnte aber eine Kontraktion (Schrumpfung) abwenden. Revisionen der
vorliegenden nationalen BIP-Zahlen sind zwar maglich, aber nach aktuellem Stand deutet vieles
darauf hin, dass es im Euroraum wohl zu keiner technischen Rezession kommen wird. Konkret
wuchs das BIP im Euroraum im vierten Quartal um 0,1 % gegenuber dem Vorquartal, nach einem
Anstieg von 0,3 % im dritten Quartal (siehe Grafik 6). Dabei wurde der Produktionsrickgang in
Deutschland und lItalien durch einen Anstieg in Frankreich, Spanien und (erneut) Irland® ausde-
glichen. Hauptverantwortlich fUr das schwache vierte Quartal war vor allem der Rickgang der
Inlandsnachfrage und hier insbesondere der private Konsum. Letzterer hatte spurbar unter den
Folgen der Energiekrise (d.h. hohe Inflation und nedative Kaufkrafteffekte) zu leiden. FUr das erste
Quartal dieses Jahres gehen wir davon aus, dass sich die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum
weiter abschwachen und dabei nedativ ausfallen wird (-0,2 % degeniber dem Vorquartal), da die
negativen, nachgelagerten Effekte der Energiekrise noch eine Weile belasten durften. Aufgrund der
zuletzt beobachteten Verbesserung bei den Frihindikatoren (z.B. Einkaufsmanaderindizes) erwar-
ten wir dann aber eine deutliche Erholung ab dem zweiten Quartal. Die sich abzeichnende vorzei-
tige Erholung in China sollte dabei die konjunkturelle Dynamik im Euroraum in 2023 unterstitzen
(siehe dazu auch Abschnitt ,,Im Fokus®).

°Das irische BIP wird stark von Auslands-

investitionen multinationaler Unter-
nehmen beeinflusst, da Unternehmen
von den Vorteilen des Niedrigsteuersys-
tem des Landes profitieren wollen. Da-
durch kann es zu Verzerrungen bei der
Berechnung des Wirtschaftswachstums
im Euroraum kommen.

6. WIRTSCHAFT IM EURORAUM STAGNIERT IM VIERTEN QUARTAL 2022 UND DURFTE IM ERSTEN QUARTAL 2023 LEICHT

SCHRUMPFEN
Reales BIP-Wachstum Euroraum @ Prognose Consensus ® 3Q22 ® 4Q22
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Auch die EZB hat ihre Leitzinsen Anfang Februar um weitere 50 Bp angehoben und eine erneute
Erhdhung in dhnlicher GréBenordnung im Marz in Aussicht gestellt. Durch die jingste Anhebung
befindet sich der Einlagesatz nun bei 2,50 %. Im Rahmen der EZB-Pressekonferenz machte die
EZB-Vorsitzende Christine Lagarde deutlich, dass die Zinssatze noch deutlich angehoben werden
mussen, um die Inflation nachhaltig zu senken, wies aber ebenfalls darauf hin, dass nach einer
Marz-Anhebung der weitere geldpolitische Kurs — auf Basis der dann vorliegenden Daten — wieder
neu bewertet werde musse. Daher gehen wir von einer Drosselung der Zinsschritte auf 25 Bp im
zweiten Quartal aus. Lagarde auBerte sich weniger aggressiv als noch im Dezember, vor allem da
die Inflationsrisiken durch den drastischen Rickgang der Energiepreise ausdeglichener geworden
sind. Damit ist gemeint, dass starker ricklaufige Energiepreise die Aussicht auf langer anhaltend
hohe Teuerungsrate gesenkt haben. Dies wurde von den Finanzmarkten positiv aufgenommen
und fihrte — dhnlich wie die AuBerungen der US-Notenbank — zu deutlichen Kursgewinnen an den
Aktien- und Anleihemarkten.

WIEDEREROFFNUNG DER WIRTSCHAFT WIRD CHINAS KONJUNKTUR IM
ERSTEN HALBJAHR 2023 STUTZEN

Die unerwartet zigige Aufhebung der Null-Covid-Politik durch die chinesische StaatsfUhrung und
damit einhergehenden umfassenden Offnungsschritte in Bezug auf die chinesische Wirtschaft
werden die konjunkturelle Erholung im ersten Halbjahr 2023 spUrbar unterstitzen (siehe auch
unsere Ausfuhrungen im Abschnitt ,Im Fokus“). Darauf deuten unter anderem Mobilitatsindi-
katoren hin, die sich im Januar wieder ein Stick weit erholt haben (siehe Grafik 7). Die zuletzt
beobachteten Abschwachungen bei der Mobilitat dirften groBtenteils auf das chinesische Neu-
jahrsfest® (22. Januar bis 7. Februar) zurickgehen. Wir gehen davon aus, dass sich die Mobilitat
Uber die nachsten Monate weiter erholen und dazu beitragen wird, den privaten Konsum weiter
zu beleben. Von der fiskalpolitischen Seite durfte es vermutlich weitere wachstumsfordernde Sti-
mulus-MaBnahmen geben, welche die dffentlichen Investitionen ankurbeln und zu einer friheren
Stabilisierung der Wohnungsbauinvestitionen fihren sollten. Fir das zweite Halbjahr erwarten wir,
dass sich das BIP-Wachstum — gestiitzt durch eine deutliche Uberschussersparnis sowie eine Erho-
lung bei den Arbeitspldatzen und Einkommen — auf einen neuen Wachstumspfad zubewegen wird.
Letzterer wird aber voraussichtlich unterhalb des Wachstumspfads von vor der Coronapandemie
liegen. Insgesamt sieht der Konsens (Bloomberg zufolge) ein jahrliches BIP-Wachstum in China
von 5 % in den Jahren 2023 und 2024.

Das chinesische Neujahr markiert
den Wechsel eines Mondjahres in das
nachste und fallt immer auf den ersten
Tag des ersten Monats im chinesischen
Kalender. Der genaue Termin variiert
von Jahr zu Jahr und fallt in den Zeit-
raum zwischen Mitte Januar und Mitte
Februar. Mit den Festtagen gehen fir
gewohnlich auBerordentliche Reise-
aktivitdten einher, wobei die Chinesen
traditionsgemap in ihre Heimatstadte
zurckzukehren. Die Mobilitat in gro-
Ben Stadten sinkt infolgedessen.

7. CHINAS MOBILITAT ZIEHT WIEDER AN, WIRTSCHAFT STEUERT AUF NEUEN WACHSTUMSPFAD ZU

Metro Schanghai @ BIP — Pre-Corona-Wachstum
© Metro Peking ® BIP — Post-Corona-Wachstum
Metro Guangzhou @ BIP (real) @ BIP (real) Prognose Konsens
Tagliches Fahrgastaufkommen (Anzahl der Passadgiere, deglattet) China-BIP (indexiert, 4Q19 = 100)
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ENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER FINANZMARKTINDIZES

Ll | 310122 31.01.18 310113 310120 310121 3101.22 31.01.18 01.01.23
Bis 31.01.23 31.01.19 31.01.20 31.01.21 31.01.22 31.01.23 31.01.23 31.01.23
MSCI World (in USD) -7,0 -6,0 18,4 14,6 17,0 40,5 71

MSCI Emerging Markets (in USD)

MSCI US (in USD)

MSCI Europe (in EUR)

MSCI AC Asia Pacific (in USD)

STOXX Europe 600 (in EUR)

DAX 40 (Deutschland, in EUR)

MSCI Italy (in EUR)

ATX (Osterreich, in EUR)

SMI (Schweiz, in CHF)

S&P 500 (USA, in USD)

Nikkei (Japan, in JPY)

CSI 300 (China, in Yuan)

Rentenindizes (Gesamtrendite, in %)
US-Staatsanleihen 10J (in USD)

US-Staatsanleihen (ICE BofA, in USD)
US-Unternehmensanleihen (ICE BofA A-BBB, in USD)
Bundesanleihen Deutschland 10J (in EUR)
EUR-Staatsanleihen 1J-10J (iBOXX, in EUR)
EUR-Unternehmensanleihen 1J-10J (iBOXX, in EUR)
Renditen (Veranderung in Basispunkten = 0,01 %-Punkte)
US-Staatsanleihen 10J (in USD)

US-Staatsanleihen (ICE BofA, in USD)
US-Unternehmensanleihen (ICE BofA A-BBB, in USD)
Bundesanleihen Deutschland 10J (in EUR)
EUR-Staatsanleihen 1J-10J (iBOXX, in EUR)

EUR-Unternehmensanleihen 1J-10J (iBOXX, in EUR) 294 32 -94 -13 61 294 284 -38
US-Unternehmensanleihen 15 47 -29 -4 8 15 34 -13
(BofAML US Corporate Master)

O U - 67 .......... 1 08 .......... 34 .......... 16 .......... 16 ........... 67 ........... 97_49
e 34 ........... 46 .......... 32 ............. O ........... 15 ........... 34 ........... 62 ........... -8
(BofAML Euro Corporate AAA-A)

A e e o 74 .......... 1 93 ......... : 114 ............. 7 ........... 24 ........... 74 .......... 1 84 e 53
Libor (USD, 3 Monate) 450 96 -99 -156 11 450 304 5

Euribor (EUR, 3 Monate)
Euro-Wechselkurse (Veranderung in %)
US-Dollar (EUR-USD)
Britisches Pfund (EUR-GBP)
Schweizer Franken (EUR-SFR)
Japanischer Yen (EUR-JPY)
Rohstoffe (Veranderung in %)
Rohstoffindex (GSCI, in USD)
Industriemetalle (GSCI, in USD)
Gold (in USD pro Feinunze)
Rohol (Brent, in USD pro Fass)

Bitte beachten Sie: Vergangenheitswerte und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr eine zukinftige Wertentwicklung. Indizes kénnen nicht erworben werden und
beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung reduzieren. Die Rendite bei Anlagen in Fremdwdhrungen
kann auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Um die Entwicklung von Staatsanleihen in einem festen Laufzeitbereich abzubilden, werden so ge-
nannte synthetische Anleihen berechnet. Dabei wird jeweils die zum relevanten Zeitpunkt ,passendste” reale (echte) Bundesanleihe herangezogen und als Referenz fir
die Renditechance der synthetischen Anleihe genommen. Abgebildet ist die Entwicklung der erwarteten Rendite bis zur Endfalligkeit (Yield to maturity) unter folgenden
Voraussetzunden: bedingungsgerechte Bedienung der Zinszahlungen und Einldsung sowie Halten bis Endfalligkeit. Insoweit handelt es sich um eine Renditechance. Die
Renditechancen spiegeln die unterschiedlichen Risikoeinschatzungen der Anleger zu den jeweiligen Produkten bzw. Landern wieder (h6here Renditechance=hohere Risiko-
einschatzung). Die synthetischen Anleihen kénnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei Wahrungen und Rohstoffen sind anfallende Erwerbs-
und/oder Verwahrkosten nicht beriicksichtigt. Quelle: Refinitiv Datastream. Stand: 31.01.2023
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Disclaimer

Wichtige rechtliche Information - bitte lesen.

Unsere Darstellungen basieren auf offentlichen Informationen, die wir als zuverlassig erachten, fir die wir aber keine Gewahr Uber-
nehmen, genauso wie wir fUr Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht darantieren kdnnen. Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte
Meinung jederzeit und ohne Vorankindigung zu andern. Die in diesem Report diskutierten Anlagemadglichkeiten konnten — je nach
speziellen Anlagezielen, Zeithorizonten oder beziglich des Gesamtkontextes der Finanzposition — fUr bestimmte Investoren nicht an-
wendbar sein. Diese Informationen dienen lediglich der eigenverantwortlichen Information und kénnen eine individuelle Beratung nicht
ersetzen. Bitte wenden Sie sich an den Anlageberater |hrer Bank. In der Bereitstellung der Informationen liegt kein Angebot zum Ab-
schluss eines Beratungsvertrages. Alle Andaben dienen nur der Unterstitzung lhrer selbstandigen Anlageentscheidung und stellen keine
Empfehlungen der Bank dar. Diese Information genigt nicht den gesetzlichen Anforderunden zur Gewahrleistung der Unvoreingenom-
menheit von Finanzanalysen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen. Die Informationen
in diesem Bericht beruhen auf sorgfaltig ausgewahlten Quellen, die fir zuverlassig erachtet werden, doch kann die UniCredit Bank AG
deren Vollstandigkeit oder Genauigkeit nicht garantieren. Alle hier gedauBerten Meinungen beruhen auf der Einschdtzung der UniCredit
Bank AG zum urspringlichen Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung, ganz gleich, wann Sie diese Information erhalten, und kdnnen sich ohne
Vorankindigung andern. Die UniCredit Bank AG kann andere Publikationen veroffentlicht haben, die den in diesem Bericht vordgestellten
Informationen widersprechen oder zu anderen Schlussfolgerungen gelanden. Diese Publikationen spiedeln andere Annahmen, Mei-
nunden und Analysemethoden der sie erstellenden Analysten wider. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankindigung,
Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit sollte nicht
als Maf3stab oder Garantie fur die zukiUnftige Wertentwicklung genommen werden, und eine zukinftige Wertentwicklung wird weder
ausdricklich noch implizit garantiert oder zugesagt. Die Informationen dienen lediglich der Information im Rahmen der individuellen
Beratung durch lhren Berater und konnen diese nicht ersetzen. Alle Andaben sind ohne Gewahr.
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