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Der Preis deﬁf Freihéi—t'

Der schreckliche Krieg in der Ukraine halt die Welt in Atem und seine wirtschaft-
lichen Auswirkungden sind an den Markten spirbar. Zwar haben sich die europai-
schen Aktienindizes von den starken Kursverlusten im Marz deutlich erholt, die
Kursschwankungen sind aber nach wie vor hoch. Neben den Auswirkungen des
Kriegs und der Sanktionen — hier sind insbesondere die starken Preisschwankun-
gen fir 0L, Gas und andere Rohstoffe zu nennen — ddmpfen auch noch weitere
Entwicklungen die Stimmung an den Borsen. So drickt die Absicht der Federal
Reserve, ihre Geldpolitik deutlicher zu straffen, auf die Kurse in den USA. Und in
Europa verhagelt die Null-Covid-Politik Chinas die Stimmung, dirften die rigiden
Lockdowns doch zu weiteren Stérungen in den globalen Lieferketten fUhren. Dar-
unter leidet die stark auBenhandelsorientierte Industriestruktur Europas.

Blickt man auf die globalen Aktienmarkte, so mussten die Anleger seit Jahresbe-
ginn Kursverluste von etwa 6% hinnehmen*. An den Rentenmarkten sah es nicht
viel besser aus. Die Staatsanleihen fir den Euroraum haben vor dem Hintergrund
gestiegener Inflationserwartungen und aggressiv agierender Notenbanken fast
9% nachdegeben, die Renditen sind spiegelbildlich dazu spirbar destiegen. Das
bedeutet, dass die Performance von sogenannten Multi-Asset-Portfolios mit Ak-
tien und Anleihen entsprechend gelitten hat. Die steigenden Renditen setzten
beiden Vermdgensklassen zu.

Das ist aber aus unserer Sicht kein Grund fur Anleger, den Kopf in den Sand zu ste-
cken. Die genannten Risikotreiber (Energiepreisdruck, Inflation, Lieferkettenengpas-
se etc.) dampfen zwar die Wirtschaftsaktivitat und die Stimmung an den Markten,
die Aussichten fUr europdische und US-Unternehmen erscheinen dennoch nicht
schlecht. So hat zwar beispielsweise der Internationale Wahrungsfonds (IWF) seine
Wachstumsprognose fir den Euroraum als Folge des Ukrainekrieges und weite-
rer Belastungen spirbar gesenkt. Er erwartet fir 2022/23 aber immer noch BIP
Wachstumesraten von 2,8%/2,3%. Beide Werte liegen Uber dem durchschnittli-
chen Wachstum der fUnf Jahre vor der Pandemie. Fur die USA projektiert der Fonds
3,7%/2,3%. Der 5-Jahresdurchschnitt 2015-2019 liegt bei 2,4%.
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Hinzu kommt, dass die Unternehmensgewinne laut Konsensschatzungen immer

noch ein robustes Wachstum aufweisen dirften. Beriicksichtigt man diese Ge- © " Zu den detaillierten langer-
winnerwartunden und die aktuellen Kursverluste, so haben sich die Bewertungs- : fristigen Entwicklungen der :
niveaus globaler Aktien deutlich entspannt. Das Kurs-Gewinnverhaltnis (KGV) - Indizes siehe die Tabelle am
des MSCI-Europe liegt zum Beispiel bei knapp 13, wohingegen der Héhepunkt : Ende der Publikation.

der Post-Pandemie bei Uber 18 lag. Das KGV des MSCI-North America ist eben- P :
falls spurbar zurickdeganden (aktuell: knapp 18, zwischenzeitliches Hoch: 23),
liegt aber nach wie vor am oberen Ende der Bewertungsspanne der 15 Jahre vor
der Pandemie. Fur US-Aktien sprechen allerdings das hohere Wachstum im Ver-
gleich zu Europa sowie die Tatsache, dass der Ukrainekrieg und seine wirtschaft-
lichen Konsequenzen die USA deutlich weniger treffen als uns.

Die geplante starkere Straffung der Geldpolitik — die Federal Reserve hat deut-
liche Zinssteigerungen und einen spurbaren Abbau ihrer Anleihe-Bestande an-
gekindigt — belastet zwar US-Aktien, insbesondere hochbewertete Technologie-
werte, das wirtschaftliche Umfeld erscheint aber nach wie vor recht robust. Nicht
umsonst denkt die Fed, dass die deutliche Straffung der monetaren Kondition
anderaten, aber wirtschaftlich verkraftbar ist.

Trotzdem rechnen wir zumindest fir das laufende Quartal mit einer hohen Vo-
latilitat an den Finanzmarkten. Es kénnen auch weitere (Uberschaubare) Ruck-
schlage nicht ausgeschlossen werden. Das Konjunkturbild durfte sich aber im
zweiten Halbjahr aufhellen. Phasen steigender Fed-Zinsen sind Ublicherweise
nicht schlecht fur Aktien. Eine deutliche Belastung ergab sich in der Historie typi-
scherweise erst dann, wenn die Zentralbank andesichts einer sich eintribenden
Wirtschaftsperspektive die Zinsen wieder senken musste. Uber derartige Rezes-
sionsrisiken in den USA, ausgeldst durch eine zu starke Straffung der Geldpolitik,
wird aktuell zwar debattiert. Von einer solchen Situation sind wir aber wohl noch
weit entfernt.

In Europa leiden die BUrger auch unter der hohen Inflation. Anders als in den USA
rohrt der Preisdruck aber im Wesentlichen von der Energieseite und den Liefer-
kettenengpdssen. Beides sind Faktoren, die sich von einer Zentralbank mit ihren
Instrumenten nicht wirklich beeinflussen lassen. Hierzulande sind die Gefahren
einer Lohn-Preis-Spirale zudem Uberschaubar. AuBerdem sollte die europaische
Wirtschaft von den unumgdnglichen Investitionen in eine breiter aufgestellte
und nachhaltigere Energieinfrastruktur und eine europdische Sicherheitsarchi-
tektur profitieren.

Es gibt fur Anleger also keinen Grund, sich zu verstecken. Die mittelfristige Per-
spektive erscheint gunstig. Allerdings sind auch spUrbare Renditepotentiale no-
tig, um reale Kaufkraftverluste zu vermeiden. Kurzfristig sind europaische Aktien
trotz anhaltender Kursschwankungen nach den jingsten Preisabschlagen nicht
mehr Uberteuert. Dardber hinaus lehrt die Erfahrung, dass volatile Zeiten kein
schlechter Zeitpunkt sind, sich mittelfristig Renditechancen zu erarbeiten. Trotz
der zeitgleichen Belastungen von Renten und Aktien in den letzten Monaten
konnten Anleger mit qut diversifizierten Portfolios — auch unter BerUcksichtigung
von Wahrungspositionen — Gesamtrenditen erzielen, die deutlich weniger nega-
tiv ausfielen als die getrennte Performance von europdischen Aktien und Anlei-
hen. Dies zeigt, dass gut diversifizierte und breit aufgestellte Portfolios auch in
schwierigen Zeiten eine gewisse Stabilitat bringen. Aufbauend auf dieser Stabili-
tat konnten sich dann auch Renditepotentiale fur die Zukunft realisieren lassen.
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|Im FOKUS

Nach der Pandemie ist der Ukraine-Krieg ein weiterer Schock fUr die Weltwirt-
schaft — und er verstarkt den Faktor, der in der Post-Pandemiephase die Markte
am starksten im Griff hat: den Inflationsdruck. Der Wirkungsmechanismus des
Kriegs auf Wirtschaft und Markte unterscheidet sich aber grundsatzlich von der
Corona-Krise. Investoren sollten das bei lhrer Anlagestrategie bericksichtigen. Im
Folgenden vergleichen wir diese Mechanismen und leiten daraus die Konsequen-
zen fUr die Anlagestrategie ab.

FUr unsere Wirtschaft manifestiert sich der Ukraine-Krieg im Wesentlichen als An-
gebotsschock bei Energie und Rohstoffen. Handelssanktionen und eine magliche
Unterbrechung von Energielieferungen aus Russland, ausgeldst entweder durch
einen Boykott des Westens oder durch GegenmaBnahmen Russlands, kdnnten
weitreichende Folgen fUr Unternehmen und Burger haben. Die Art dieses Schocks
unterscheidet sich aber grundlegend vom Corona-Schock. Letzterer betraf vor al-
lem die konsumnahen Dienstleistungsbranchen wie Reise, Gastronomie, Hotel-
lerie und Handel. Zwar gab es zu Beginn der Pandemie auch Sorgen, dass sich
Kontaktbeschrankungen auf industrielle Produktionsprozesse auswirken kdnnen.
Und in der Tat beeintrachtigten die Lockdown-MaBnahmen die Lieferketten welt-
weit. Die Implikationen fir das Verarbeitende Gewerbe stellten sich aber schnell
als weniger dramatisch heraus als die Konsequenzen fUr den Dienstleistungssek-
tor, insbesondere die konsumnahen Dienstleistungen. Strukturell bedeutete das,
dass der Schock am starksten am Ende der Produktionsketten zu spiren war. Der
Konsum bestimmter Dienstleistungen wurde massiv beeintrachtigt, wovon aber
andere Branchen, wie z.B. der Onlinehandel, profitieren konnten.

Der Energie-Schock als Folge des Ukraine-Krieges unterscheidet sich davon fun-
damental, denn er wirkt gleich am Anfang von Produktionsprozessen, z.B. bei der
energieintensiven Produktion von Grundstoffen wie Stahl und Basischemie. Ein
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GroBteil der Unsicherheit an den Markten rihrt daher, dass aufgrund der Komple-
xitdat und der starken Verflechtung von Produktions- und Lieferketten unklar ist,
wie sich eine magliche Disruption gleich zu Beginn eines Produktionsprozesses
auf die Gesamtwirtschaft auswirken kann. Fehlen bestimmte Ausgangsproduk-
te oder werden diese fUr die Unternehmen unerschwinglich, so kénnten davon
abhangige Industrieprozesse zum Stillstand kommmen. Vereinzelt gab es sogar
schon Warnungen vor einer drohenden Deindustrialisierung der europdischen
Wirtschaft im Falle eines Boykotts von Gaslieferungen. Kein Wunder, dass An-
leger ob solcher Risiken verunsichert sind.

Solche Warnungen fuhren einmal mehr die Anfalligkeit einer global vernetzten
und integrierten Wirtschaft auf Schockereignisse vor Augen. Das war schon in der
Corona-Krise der Fall. Global vernetzte und integdrierte Lieferketten bedeuten im
aktuellen Fall aber nicht nur Risiken, sondern auch Chancen, denn notwendige
Vorprodukte kénnen ja von unterschiedlichen Lieferanten bezogen werden. Soll-
ten diese z.B. auf dem lokalen Markt aufgrund eines Gasboykotts unerschwing-
lich sein, so kdnnten die essenziellen Vorprodukte womaglich aus anderer Quelle
auf dem Weltmarkt besorgt werden. Solche Entwicklungen mogen zwar fir den
lokalen Produzenten dieser Vorprodukte existenzielle Risiken bedeuten, wirden
aber nachgelagerte Produktionsprozesse intakt halten.

Die wirtschaftlichen Grundfragen lassen sich dabei auf Themen wie Preiselas-
tizitdt bzw. Substitution zuriickfihren. Preiselastizitit misst sich als Anderung
von Angebot bzw. Nachfrade als Folge von Preisanderungen. Bei einer hohen
Preiselastizitat wirde bei einer Verteuerung eines Produktes die entsprechende
Nachfrage stark nachlassen. Zwei Beispiele sollen verdeutlichen, welche Konse-
guenzen daraus fur die Produktionsprozesse zu erwarten sind. In beiden Beispie-
len gehen wir davon aus, dass ein Unternehmen ein Produkt herstellt, welches
ein notwendiges Eingangsprodukt fir weitere Prozesse ist, und der Preis dieses
Produktes stark steigt. Im ersten Beispiel gehen wir zusatzlich davon aus, dass
das produzierende Unternehmen sich in einem intensiven Wettbewerb auf dem
Weltmarkt befindet, es also Konkurrenten gibt, die das Produkt zu einem kon-
kurrenzfahigen Preis anbieten konnen. In diesem Fall werden sich die Kunden
des urspringlichen Unternehmens woanders eindecken. Fir die betroffene Firma
konnen sich zwar existenzielle Risiken ergeben, die nachgelagerte Produktion
kann aber prinzipiell aufrechterhalten werden. Im zweiten Beispiel gehen wir
davon aus, dass das produzierende Unternehmen ein Monopol hat. Seine Kun-
den brauchen das Vorprodukt und sind auch bereit, hohere Preise zu bezahlen.
In diesem Fall wird die nachgelagerte Produktion zwar teurer, der Prozess bleibt
aber ebenfalls intakt.

Diese Darstellung ist zwar stark vereinfacht und die Zusammenhange werden in
der Realitat deutlich komplexer ausfallen. Sie zeigen aber, welche Prinzipien wir-
ken. FUr Anleder bedeutet das, dass Produktionskosten und Margenstabilitat ein
wesentlicher Faktor fUr ihre Anlageentscheidunden sind. Dies sind keine trivia-
len Fragestellungen. Ein Blick auf die bisherige Jahres-Performance (,year-to-da-
te") einzelner Branchen im europaischen Aktienmarkt macht dies deutlich. Ganz
oben auf der Performancetabelle stehen dieses Jahr — wenig Uberraschend — die
Branchen Energie und Rohstoffe, ganz unten hingegen rangiert der Einzelhandel
(siehe Grafik 1).
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1. SEKTORPERFORMANCE 2022: ENERGIE, METALLE & BERGBAU VORN

Indizes, 1.1.2022 = 100

Metalle & Bergbau
Energie

MSCI Europe (in EUR)
Chemie

Einzelhandel

Jan 17 Jan 18 Jan 19 Jan 20 Jan 21 Jan 22

Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher
Indikator fir eine kinftige Wertentwicklung. Die Indizes kdnnen nicht erworben werden und beinhalten
daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung
reduzieren. Bei einer Anlage in Fremdwahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankun-
gen steigen oder fallen. Stand: 25.4.2022.

Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy

Letzterer hat Schwierigkeiten, den Preisdruck vollumfanglich an die Verbraucher
weiterzugeben. Es kommt also zu einer Margenerosion. Interessant ist auch, dass
die Chemiebranche, die eigentlich zu den Leidtragenden der hohen Energiekos-
ten gehoren sollte, im Mittelfeld zu finden ist. Sie hat sich in etwa so wie der
Gesamtmarkt entwickelt. Ein Blick auf die Kursentwicklung der Sub-Sektoren
zeigt den Grund. Denn die Chemiebranche ist vielschichtig. So gehéren z.B. euro-
paische Dungemittelhersteller zu den groBen Gewinnern in diesem Jahr. Deren
Produkte sind nach wie vor gefragt und Handelseinschrankungen bei russischen
Lieferanten reduzieren den Wettbewerb. Chemieunternehmen hingegen, welche
substituierbare Produkte herstellen, weisen substanzielle Kursverluste auf.

Welche Schlussfolgerungen lassen sich daraus fir Anleger ziehen? Zundchst
gilt, dass Disruptionen wie die Corona-Krise aber auch ein Energiepreisschock
Gewinner und Verlierer nach sich ziehen. Und wie die Beispiele aus dem Che-
miesektor zeigen, sind die entsprechenden wirtschaftlichen Konsequenzen fir
einzelne Unternehmen nicht unbedingt trivial. Unternehmen in Branchen mit
einem starken globalen Wettbewerb deraten in einem Umfeld, das von steigen-
den Produktionskosten charakterisiert ist, starker unter Druck als solche, deren
Geschaftsfeld weniger wettbewerbsintensiv ist. Solche Unternehmen sind in der
Lage, ihre Mardgen auch in einem inflationaren Umfeld stabil zu halten, weil sie
Preissteigerunden bei Vorprodukten an ihre Kunden weitergeben kénnen.

Letzteres bedeutet aber auch, dass es Anlegern mit der richtigen Auswahl von
Branchen und Unternehmen delingen kann, sich auch in Zeiten hoher Inflation
und steigender Renditen stabil aufzustellen — zumal festverzinsliche Anlagen
angesichts nedativer Realrenditen und substanzieller Kursverluste (aufgrund der
steigenden Renditen) insgesamt wenider interessant erscheinen. Die Rendite-
erwartungen der Anleger sollten aber dem aktuell komplizierten gesamtwirt-
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schaftlichen Umfeld und den Risiken Rechnung tragen. Trotz aller Unwagbar-
keiten in Zeiten, die gepragt sind von Krieg, Inflation und GegenmafBnahmen
der Zentralbanken, erweist sich die Stimmung der Unternehmen in Europa als
insgesamt erstaunlich robust. So sind im April sowohl der EWU-weite aggregierte
Einkaufsmanagerindex (allerdings allein weden der Dienstleistungskomponen-
te) als auch das vielbeachtete deutsche Ifo-Geschaftsklima (ifo Institut — Leib-
niz-Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat Minchen eV. — www.
ifo.de) Uberrraschend destiegen (siehe Grafik 2). Das macht Hoffnung auf eine
Stabilisierung der Markte im laufenden Quartal — gefolgt von einem moderaten
Aufwartstrend im zweiten Halbjahr.

2. RELATIV ROBUSTE STIMMUNGSINDIKATOREN BEI UNTERNEHMEN

@ EWU-Einkaufsmanagerindex Dienst-
leistungen

® EWU-Einkaufsmanaderindex Verarb.
Gewerbe

Ifo Erwartungen (RS)

Jan 16 Jan 17 Jan 18 Jan 19 Jan 20 Jan 21 Jan 22

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy
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Hohe Inflation, steigende

Der Ukraine-Krieg, die Lieferung schwerer Waffen sowie mdgliche Folgen eines
radikalen Energieembargos — das sind die Themen, die die Schlagzeilen dominie-
ren, vor allem in Europa. Aber auch die Erwartung aggressiver agierender Noten-
banken vor dem Hintergrund der UberschieBenden Teuerung weltweit sowie die
Corona-Lockdowns in China setzen Investoren und Wirtschaft weiter zu. Wir mUs-
sen uns wohl auf rascher steigende (Leit)Zinsen und — zumindest vorerst — auch
auf noch hohere Inflationsraten und weniger Wachstum einstellen. Im Extrem-
fall, sprich bei einem Importstopp samtlicher russischer Energielieferungen und
begrenzten Substitutionsmaoglichkeiten bei Erddas, konnte der Euroraum sogar
in eine Rezession schlittern. Der Einbruch durfte aber hinter dem des Corona-
Schocks 2020 zurickbleiben und kdnnte bei hoher Anpassungsflexibilitat von
Unternehmen und Haushalten sowie gezielter wirtschaftspolitischer Flankierung
noch weiter begrenzt werden. Aber auch ohne ein vollstandiges Energieembargo
mussen wir wohl unsere BIP-Prognosen noch einmal nach unten ziehen. Starkere
Kaufkraftverluste und ausgepragtere Lieferkettenprobleme fordern ihren Tribut.

Umfassendes Energieembargo — Was ware, wenn

Jede Woche Krieg potenziert nicht nur das menschliche Leid, sondern lasst
auch die 6konomischen Kosten steigen — fur die Ukraine, fir Russland, aber
auch fir West- bzw. Mittelosteuropa. Denn seit Bekanntwerden der russischen
Kriegsverbrechen steigt der politische Druck auf ein vollstandiges Energieem-
bargo. Einen Bann auf Kohleimporte hat die EU bereits verhangt, der auf Rohol-
einfuhren durfte bald schon folgen. Beides macht Sinn. Schlieflich sind die Ab-
hangigkeiten hier Uberschaubar, die Substitutionsmaoglichkeiten ausreichend
und die Zeit drangt, will man Putin finanziell treffen. Mittelfristig durften sich
namlich auch fur Russland Absatzalternativen auftun.

sen und weniger Wachstum

© Nach Schatzungen des Interna-
© tionalen Wahrungsfonds dirf-
: te die Wirtschaftsleistung der :
: Ukraine im Jahresdurchschnitt
: 2022 um mindestens 35% ein-
. brechen. Gleichzeitig ist fUr das
: laufende Jahr mit einem BIP- :
© Minus Russlands von 12% zu
rechnen — vier Mal mehr als im
© Corona-Jahr 2020 (-3%).
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Bei Erdgas hingegen scheiden sich die Geister. Widerstand kommt ob der hohen
Abhangigkeit insbesondere aus Deutschland, Italien, Osterreich und Ungarn. Weil
aber Mario Draghi erste Absetzbewegungen macht (und der wiedergewahlte Vik-
tor Orban die EU-Sanktionen ohnehin bestenfalls halbherzig unterstutzt) fallt die
endqultige Entscheidung darUber vermutlich in Deutschland. Die Sorge um die
Folgen fUr die ausgepragt erdgaslastige Industriestruktur (v.a. Chemieindustrie)
aber lasst Berlin wohl noch langer zaudern. Sanktionen, so die Regierung, mus-
sen Russland schaden, gleichzeitig aber auch fir Deutschland tragbar sein. Bei
Erdgas sei dem nicht so.

Die Protagonisten eines umfassenden Importstopps hingegen fihren neben der
ethischen Verpflichtung (,keine Kriegsfinanzierung*) auch ékonomischen Grinde
an. So kommen Studien zu dem Schluss, dass die Auswirkungen eines radikalen
Energieembargos auf die deutsche Wirtschaft insgesamt zwar “erheblich, aber
handhabbar” waren (was nicht zwangsweise auch fir samtliche Branchen und
Unternehmen dgilt). Die vielbeachteten Modellsimulationen von Bachmann et
al. beziffern den kurzfristigen BIP Rickgang fur Deutschland — je nach Annah-
men — auf %%-2%%. Somit wirde ein Embargo mit dem Ziel, Russland von
finanziellen Ressourcen fUr die weitere Kriegsfihrung abzuschneiden, zwar zu
einer Rezession fUhren. Sie wadre nicht so tief wie bei Corona (reales BIP 2020:
-4Y%:%) — und damit ein ,bezahlbarer” Preis fur Freiheit und Unabhangigkeit. Zu-
dem wirde solch ein Schritt den politisch gewollten Ausstieg aus fossiler Energie
beschleunigen.

Die Simulationsergebnisse hangen dabei stark von den Substitutionsmaglichkei-
ten und maglichen Zweitrundeneffekten ab. Auf Basis eines reinen Mehr-Sekto-
ren-Produktionsmodells bliebe der BIP-Rickgang sogar deutlich unter 1% (siehe
Tabelle). In einem pessimistischeren Szenario, in dem es sich als sehr schwierig
erweist, russisches Gas kurzfristig auBerhalb des Elektrizitatssektors zu ersetzen,
wirden die wirtschaftlichen Kosten auf etwa 2%-2%% des BIP oder um bis zu
1.000 Euro pro Einwohner steigen (Uber die bisherigen Kostenbelastungen hin-
aus). Nimmt man dann noch Nachfrage- und Stimmungseffekte hinzu, kommt
man auf das in der Presse zitierte BIP-Minus von 3%.

3. KOSTEN EINES ENERGIEEMBARGOS FUR DEUTSCHLAND

BACHMANN ET AL. KOSTEN PRO

1
VOLKSEINKOMMEN KOPF (EUR)?

SIMULATIONSERGEBNISSE (IN%)

. Volistandiges Input-Output-Modell : 0203 : 02:04 il 80-120 .
Vereinfachtes Modell: :

...10% weniger Energieeinsatz Le L3 500-700 .
Vereinfachtes Modell:
30% weniger Gaseinsatz 2,2 2,3 800-1000

olkseinkommen: gesamtes Einkommen aller an einer Volkswirtschaft beteiligten Personen
Uber die die bisherigen Kostenbelastungen hinaus
Quelle: Bachmann et al., econPOL Policy Report 36/2022, Mdrz 2022

Die Wirtschaftspolitik sollte dabei, so die Autoren, darauf abzielen, die Anreize zur
Substitution und Einsparung fossiler Energien so schnell wie mdglich strategisch
zu erhohen. Eine dezielte Politik fUr einkommmensschwache Haushalte, ohne die
preisinduzierten Anreize fUr Haushalte zum Energiesparen zu verringern, ware ein
kosteneffizienter Weg, um eine gerechte Verteilung der Lasten zu gewahrleisten.

Mai 2022
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. fects for Germany of a Stop
: of Energy Imports from Rus- :
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: Zu dhnlichen GréRenordnungen :
© kommen auch die Studien des :
© Deutschen Instituts fir Wirt-
. schaftsforschung :
© der Nationalen Akademie der :
© Wissenschaften Leopoldina. Die
© Bundesbank sprach zuletzt von
: einem BIP-RUckgang von 2%.

(DIw)  und

10


http://www.ifo.de/DocDL/EconPol_Policy_Report_36_Stop_Energy_Imports_from_Russia.pdf

Die Modellsimulationen stieBen in Deutschland allerdings auf heftige Kritik. Ar-

beitgeberverbande und Gewerkschaften rechnen, in seltener Einmitigkeit, mit Der Qaspreis _i” Europa  liegt
bis zu doppelt so hohen Wachstumsverlusten, weil das Bachmann-Modell die (EierZEIt ‘allerdmgs .”OCh_ 19%
Preisschocks massiv unterschatze. Ob indes eine (ldnger anhaltende) Verneun- . Uber seinem Vorkriegsniveau.

: Bei Rohdl sind es rund 11%.

fachung des aktuellen Gaspreises auf 900 EUR pro Megawattstunde eine belast-
barere Annahme darstellt, kann bezweifelt werden — zumal die Gas- und Olpreise
seit ihrem Hoch Anfang Marz spUrbar gefallen sind (siehe Grafik 4).

4. GAS- UND OLPREISE ZULETZT DEUTLICH GEFALLEN

[ ] (jlpreis Brent (USD pro Fass, RS)
@ Erdgaspreis (EEX, EUR/MWh)

Jan 17 Jan 18 Jan 19 Jan 20 Jan 21 Jan 22

Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy

Aus der Wissenschaft werden insbesondere die zugrunde delegten hohen Sub-
stitutionselastizitaten (von Energietragern untereinander sowie von Energie und
anderen Produktionsfaktoren) kritisiert. Zudem kdnnten in den Simulationen
auch Ausstrahleffekte, Verstarkungsmechanismen sowie Stimmundgs- und Nach-
fragereaktionen unterschatzt worden sein.

Welche Seite letztlich Recht hat, wird sich allenfalls im Nachhinein feststellen

lassen. Die Regierung jedenfalls griff die Kritik auf und ergénzte sie um prak- S0 seien beispielsweise Raffi- :
tische und technische Fragen, die Modelle nicht kldren kdnnen. Deshalb ist es - nerien auf die chemische Zu- :
in unseren Augen wahrscheinlich, dass sie ihren Widerstand degen ein radika- : sammensetzung  russischen :
les Energieembardo nicht so schnell aufgeben wird (unser Basisszenario). Sie : Erddls ausgerichtet und miss-
scheint Zeit gewinnen zu wollen, um die Gasspeicher rasch zu fillen, die Ab- : ten bei einem Embargo zeit- :
hangigkeit von russischer Energie dann so schnell wie moglich zu verringern und : aufwandig umgestellt werden.  :

sich auf alle Eventualitaten vorzubereiten (wie etwa mit dem ,Notfallplan Gas*) L RE T RPPRRRRE: g
—und ansonsten zu hoffen, dass Russland in der Zwischenzeit keine einseitigen
MaBnahmen ergreift.

0b sich Deutschland allerdings bis 2024 Zeit lassen kann (und sollte), bis die
Abkehr von russischem Gas laut Regierung friktionsarm umdesetzt werden kann,
ist mehr als fraglich — insbesondere dann, wenn der Krieg eskaliert und neue
Kriegsverbrechen der russischen Angreifer offentlich werden sollten. Der politi-
sche Druck steigt weiter. Noch aber ist ein rasches und vollstandiges EU-Energie-
embargo nicht unser Basisszenario.
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Inflation springt auf 40-Jahreshoch ...

Aber auch ohne einen neuerlichen Energieschock missen wir unsere bisherigen
Wachstumsprognosen wohl noch einmal nach unten ziehen. Hauptgrund dafir
ist die UberschieBende Teuerung. Monat fir Monat lasst sie die Erwartungen hin-
ter sich. In den USA und Teilen Europas schossen die Verbraucherpreise zuletzt
auf den hochsten Stand seit vier Jahrzehnten. Mit gut 1% im Monatsvergleich
(oder fast 15% annualisiert) Ubertrifft der weltweite Anstieg sein bisheriges
Hoch um etwa das doppelte. Die USA mag unter den groBen Industrienationen
aktuell die hochste Inflationsrate aufweisen, das starkste Momentum verzeich-
net allerdings Europa, insbesondere Mittelosteuropa (siehe Grafik 5). Treiber sind
die Energiepreise (EWU Marz: +45% ggU. Vorjahr).

5. INFLATION STEIGT AUF NEUE REKORDHOCHS

Jan 00 Mrz 03 Mai 06 Jul 09 Sep 12 Nov 15 Jan 19 Mrz 22

Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy

Nicht wenige Beobachter sehen allerdings die zyklischen Hochs erreicht und er-
warten einen zigigen Rickgang — auch weil die Rohdl- und Erdgaspreise mittler-
weile deutlich nachgegeben haben. Skepsis aber scheint angebracht — erst recht,
wenn es zu einem neuerlichen Energiepreisschock als Folde eines umfassenden
Embargos kame (Risikoszenario). Aber auch so dominieren die Aufwartsrisiken.
Druck kommt insbesondere von den Lebensmittelpreisen. Hier macht sich der
wohl ldanger anhaltende Ausfall von etwa Weizen-, Speisedl- oder auch Dinge-
mittelexporten aus der Ukraine und Russland bemerkbar. Preistreibende Liefer-
kettenprobleme gibt es aber auch bei Industrieprodukten, insbesondere im Auto-
mobilsektor (u.a. Kabelbdume). Zudem drohen Zweitrundeneffekte.

Gut moglich also, dass die Verbraucherpreisinflation dies- und jenseits des At-
lantiks noch weiter steigt und/oder zumindest langer auf den hohen Niveaus
verharrt als weithin erwartet. Realwirtschaftlich bedeutet dies zusatzliche Kauf-
kraft- und damit Wachstumsverluste.

© In den USA schoss die Ver- :
© braucherpreisinflation  mit
© 8,5% (gegenUber Vorjahr) auf
© ein 40-Jahreshoch. Letzteres :
© gilt fUr Deutschland. Im Euro-
© raum stieg die Inflation mit :
© 7,4% auf das hochste jemals :
© gemessene Niveau (Zeitreihe :
+ geht bis 1990 zuriick).

@ Verbraucherpreise CE4* (% 4qu. Vorjahr)
® Verbraucherpreise USA (% ggU. Vorjahr)
Verbraucherpreise EWU (% ggu. Vorjahr)

*Polen, Tschechien, Undarn, Slowakei

. Der rasante Anstieg der Ge-
: treide- und Brotpreise macht
: den drmeren Landern Afrikas
: und Lateinamerikas beson-
. ders zu schaffen. Das Poten-
© zial fUr soziale Spannungen :
: und Unruhen wachst.
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© Sowohl in den USA (3,6%) als
©auch im Euroraum (6,8%) sind
© die Arbeitslosenquoten wieder §
: auf bzw. unter ihr Vor-Corona-
© Niveau gefallen. Gleichzeitig :
: stiegen die US-Stundenléhne :
©auf fast 7% ggU. Vorjahr. In
© Deutschland lagen die effekti-
. ven Arbeitsentdelte im ersten :
: Quartal um 4% Uber Vorjahr.

... Notenbanken mussen reagieren

Gleichzeitig setzt jeder Monat UberschieBender Teuerung die Notenbanken unter
Zugzwang — zumal der Lohnkostendruck weiter zunimmt, die Risiken einer Lohn-
Preis-Spirale also steigen. Kein Wunder, dass die zuvor noch recht gut veran-
kerten Inflationserwartungen zuletzt noch einmal kraftig gestiegen sind — im
Euroraum sogar starker als in den USA (siehe Grafik 6).

6. INFLATIONSERWARTUNGEN — DIE NOTENBANKEN MUSSEN REAGIEREN

Implizite Inflationserwartungen
(in 5 Jahren fUr 5 Jahre, %, abgeleitet aus am Markt gehandelten Inflationsswaps)

@ USA (RS)
® CEuroraum

Feb 16 Feb 17 Feb 18 Feb 19 Feb 20 Feb 21 Feb 22

Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy

Die Notenbanken der groBen Industrienationen werden deshalb ihre Leitzinsen

starker und schneller anheben als bislang veranschlagt, allen voran die Fed. Nicht © Die Bank of Canada und die

nur wir rechnen damit, dass die US-Notenbank ihren Zielsatz Anfang Mai und
maglicherweise auch Mitte Juni um jeweils 50 Basispunkte (Bp, oder 0,5%-Punk-
te) anhebt, bevor sie dann wieder zu den Ublichen Trippelschritten von 25 Bp
zurickkehrt. Der neutrale US-Leitzins von 2%%-2%:%, der das US-Wachstum
weder anschiebt noch bremst, dirfte bereits Anfang nachsten Jahres erreicht
sein — ohne dass damit der Zinszyklus schon beendet ware. Die Markte erwarten
letztlich einen Zielsatz von Uber 3% (siehe Grafik 7). Gleichzeitig wird die Fed den
Verkauf ihrer Wertpapierbestande (,Quantitative Tightening®) forcieren.
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© Reserve Bank of New Zealand
© haben bereits vorgelegt und
© ihren Leitzins vor Kurzem um
: je 50 Basispunkte angehaben.
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7. DIE INVESTOREN ERWARTEN EINEN FED-LEITZINS VON UBER 3%

Fed-Leitzinserwartungen (Fed Funds Futures, in %)

@ Aktuell
® Vor 1 Monat
Vor 3 Monaten

Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy

Auch die EZB schlagt mittlerweile scharfere Tone an, auch wenn ihre Aufgabe an-

gesichts des sich verschlechternden Wachstums-Inflationsumfelds schwieriger © Zu den Details der jiingsten
ist als die der Fed. Gut mdglich, dass sie das Wertpapierkaufprogramm schon im © EZB-Ratssitzung  siehe den
Juli auslaufen lasst und bereits im September 2022 ihren Straffungszyklus ein- © ECB Review unseres UniCre- :
lautet. Bis Ende nachsten Jahres rechnen die Mdrkte mit einem Zinsanstieg um © dit Chefvolkswirts Marco Valli
insgesamt 200 Bp (siehe Grafik 8). : vom 14. April 2022 (link).

8. AUCH DIE EZB KOMMT UNTER ZUGZWANG

EZB-Leitzinserwartungen (EURIBOR-Futures, in %)

@ Aktuell
@® Vor 1 Monat
Vor 3 Monaten

Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy
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Wirtschaft kann Zinsanhebungen verkraften

Stellt sich die Frage, ob der aggressivere Straffungszyklus von Fed & Co zusam-
men mit dem Ukraine-Krieg die Post-Corona-Erholung nicht endqultig abwurgt.
FUr die USA kann die Frage wohl verneint werden. Die Wirtschaft scheint wi-
derstandsfahig genug. So sind die aggregierten Bilanzen von Unternehmen und
Haushalten so gesund wie seit Uber einem Jahrzehnt nicht mehr. Gleichzeitig legt
die Industrieproduktion noch immer Uberraschend stark zu, wahrend die Unter-
nehmen kraftig investieren und reichlich Arbeitskrafte einstellen (und noch mehr
suchen). Vor dem Hinterdgrund robuster Geschaftsklima- und Einkaufsmanadger-
indizes verwundert das kaum. Dabei hat der Dienstleistungssektor seinen Omik-
ron-Durchhanger zu Jahresbeginn schon wieder wettdgemacht.

Nachfrageseitig dricken die stark gestiegenen (Benzin)Preise zwar auf die Kauf-
laune der Verbraucher und bremsen den Konsum ein. Allerdings bildet der im-
mer noch nicht korrigierte Ersparnisiberhang aus Corona-Zeiten bei gleichzeitig
kraftig zunehmender Beschaftigung und stark steigenden Lohnen ein betrachtli-
ches Gegendewicht, das den privaten Verbrauch jenseits kurzlebiger Rickschlage
absichert.

Wenn dann das reale BIP im abgelaufenen Quartal mit einem unerwarteten Mi-
nus von annualisiert 1,4% optisch einen heftigen Schwacheanfall suggeriert,
liegt das allein am AuBenbeitrag (Wachstumsbelastung von 3 Prozentpunkten),
vor allem aber an der Gegenreaktion der Lagerhaltung. Sie hatte gegen Jahres-
ende 2021 das berschdumende Wachstum nahezu allein getragen. Ahnliches
gilt fur die Exporte. Schaut man dageden nur auf die heimische Endnachfrage, ist
das zugrundeliegende Expansionstempo mit knapp 2%:% sodar starker ausgefal-
len als Ende letzten Jahres (+2%). FUr Frihjahr und Sommer rechnen wir daher
wieder mit spirbar positiven BIP-Wachstumsraten. Sie sollten sich danach aber
abschwachen (Normalisierung).

Was Ubrigens auch noch geden ein abruptes Abbrechen der US-Erholung spricht,
ist das nach wie vor unterstitzende finanzwirtschaftliche Umfeld. Trotz spirbar
gestiegener Volatilitat und Zinsen ist es immer noch expansiv (siehe Grafik 9).
Das gilt auch fur Europa.

9. KEINE ZEICHEN VON FINANZ(MARKT)STRESS

3 0 .................................................................................................................... 0’8
N\ restriktives Umfeld

2’5 B IR L R L L T | 0’7

20 e 06

1,5 05

1,0 0,4

0,5 0,3

0,0 0,2
-0,5 0,1

1,0 0,0

Jan 00 Mrz 03 Mai 06 Jul 09 Sep 12 Nov 15 Jan 19 Mrz 22
Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy
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© In der Vergangenheit minde-
© te die unumgéngliche Sanie- :
: rung (,deleveraging®) Uber- :
: schuldeter privater Haushalte
© und/oder Unternehmen nur :
© allzu oft in einen Abschwung :
© oder sogar in einer Rezession. :

Der Llageraufbau hatte im

© vierten Quartal 2021 allein :
: 5,3 Prozentpunkte zum BIP- :
: Wachstum von annualisiert :
© 6,9% beigetragen. Zu Jahres- :
. beginn bremste der Lager- :
. beitrag das Wachstum um :
: 0,8 Punkte ein. Gleichzeitig :
: gingen die Exporte um 6% zu- :
: r0ck. Im Quartal davor legten '
: sie noch um sehr hohe 22%
: ZU.

@ EWU Systemischer

Finanzmarktstressindex (EZB, RS)

® US-Finanzmarktindex (Chicago Fed

financial conditions index)
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Trotzdem haben sich die Konjunkturaussichten bei uns weiter eingetribt, sind
vor allem aber unsicherer geworden. Das ist primar dem Krieg und den Sank-
tionen geschuldet. Sie haben im Verbund mit der Omikron-Welle dafir gesordt,
dass die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal kaum dewachsen ist (+0,2%
ggu. Vorquartal; Q4/21: +0,3%) und der private Verbrauch sodar deutlich ge-
schrumpft sein sollte.

Und auch fUr das laufende Vierteljahr mUssen wir wohl noch einmal Minus-
korrekturen vornehmen. Zwar sollte mit dem Abebben der Pandemie — endlich
fallen auch bei uns die Inzidenzzahlen spUrbar — und dem Abflauen des Energie-
preis- bzw. Teuerungsschocks das Wirtschaftswachstum wieder zulegen konnen
— sofern sich das Risikoszenario Energieembargo nicht doch materialisiert. Flan-
kenschutz kommt dabei auch von den oben erwahnten Auftriebskraften wie ge-
sunde Bilanzen, Ersparnisiberhande, steigende Beschaftigung und Lohne sowie
der widerstandsfahigen Industrie.

Viel mehr als 2%% annualisiert (oder 0,6% ggU. Vorquartal) durften es im Frih-
jahr EWU-weit trotzdem nicht werden. Das ist noch einmal etwas weniger als
das, was wir noch vor Monatsfrist veranschlagt und nur noch ein Drittel dessen,
was im Herbst letzten Jahres projektiert hatten. Und ob es mit dem Abflauen
eines exogenen Schocks schon im Sommer zu dem Ublichen, wenn auch tempo-
raren ,,Rebound“ kommt, ldsst sich aus heutiger Sicht indes nur schwer vorhersa-
gen. Wir missen bei den Prognosen auf Sicht fahren. Zu unsicher ist gegenwartig
das Umfeld. Damit sind auch das EWU-weite Plus von 2%:% fur das Gesamtjahr
2022 mehr QOrientierungsgroBe denn ein belastbarer numerischer Prognosewert.
Die Abwartsrisiken dominieren. Vor sechs Monaten hatten wir Ubrigens noch ein
Plus von 4,3% vorhergesagt.

China: Lockdowns bremsen Wachstum spurbar ein

Europa ist dann auch der Wirtschaftsraum, den der Internationale Wahrungds-
fonds jingst am starksten nach unten korrigiert hat. Aber auch seine China-Pro-
gnose nahm der Fonds deutlich auf nur mehr 4,4% zurick. Schuld daran ist nicht
so sehr der Ukraine-Krieg, sondern Pekings rigide Null-Covid-Politik. Die hoch-
infektiose Omikron-Welle ist nun auch auf China Uberdeschwappt und trifft auf
eine unzureichend geimpfte Bevdlkerung. Die Redierung hat einen Total-Lock-
down Uber Gebiete verhangt, die etwa 10% des BIP erwirtschaften. Von einem
Teil-Lockdown sind 25% der Wirtschaftsleistung betroffen. Das bremst das Frih-
jahrsquartal machtig ein und akzentuiert international die Lieferkettenprobleme.

Zwar konnte das Wachstum in den ersten drei Monaten mit einem Plus von an-
nualisiert fast 7% (oder +4,8% ggu. Vorjahr) Uberraschen. Allerdings zeiden die
zeitnahen Daten klar nach unten. Betroffen ist vor allem die heimische Endnach-
frage. So ist im Marz der Einzelhandelsumsatz kraftig zurickgegangen (-3,5%) —
und noch starker der so wichtige Hausermarkt. Gleichzeitig schlitterten die viel-
beachteten Einkaufsmanaderindizes wieder unter die kritische Schwelle von 50
(siehe Grafik 10), der Corona-sensitive Dienstleistungsindex sodar weit darunter.

© Das hilft dem bislang so ge- :
© beutelten
. sektor. Die entsprechenden :
: Einkaufsmanagerindizes per- :
. formen nun deutlich besser
. als ihre Pendants fUr das Ver- :
. arbeitende Gewerbe. So rech- :
: nen z. B. die Tourismusver- :
: bande fur den Sommer 2022 :
: mit Buchungszahlen wie vor
: Corona. :

Dienstleistungs- :

© Der IWF hat angesichts des :
© Ukraine-Kriegs seine Prognose
: fUr die Weltwirtschaft 2022 :
:von 4,4% auf 3,6% zurick- :
: genommen. Abgesehen von :
: den Kriegsparteien fiel dabei :
: die Minuskorrektur des Euro- :
: raums am stdrksten aus (-1,1 :
Punkte auf 2,8%; Deutschland: :
©-1,7 Zahler auf 2,1%). Chinas
© Wachstum wurde um einen :
halben Prozentpunkt nach un-
© ten genommen, das der USA
© um einen viertel (link). :

Uberraschenderweise ist zuletzt
: auch die Arbeitslosenrate deut- :
© lich auf 5,8% gestiegen.
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Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy.

All das spricht fur ein mageres Wachstum im Frihjahrsquartal von bestenfalls

2% annualisiert, zumal Peking seine Null-Covid-Strategie schon aus Grinden der © Zu Ostern hat die chinesische
Gesichtswahrung vorerst nicht aufgeben durfte. Die Regierung wird zwar geld- : Zentralbank ihren Mindestre- :
und fiskalpolitisch (Infrastrukturprogramme) dedensteuern, was zusammen © servesatz um 25 Basispunkte
mit dem wahrscheinlichen Abebben der Corona-Welle im zweiten Halbjahr zu © gesenkt. Ein weiterer Schritt :
einem Wachstumsrebound filhren sollte. Das offizielle Wachstumsziel fir das : durfte folgen. DarUber hinaus :
Gesamtjahr 2022 von +5%:% wird aber wohl deutlich verfehlt. Und auch mittel- : erwarten wir eine Ricknahme
fristig sehen wir eher Abwartsrisiken. Zu den Strukturproblemen (Uberschuldung . des offiziellen Leitzinses (ak- :
von Staatsfirmen und Regionalregierundgen, Hauspreisblase) durften nach dem . tuell: 2,85%) und die Bereit-
Schulterschluss Pekings mit Russland auch noch die Bestrebungen der westli- . stellung von ginstigen Kredit- :
chen Staaten hinzukommen, ihre Abhangigkeit von China sukzessive zu verrin- . fazilitaten. .f
dern. :
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Unsere Anlagestrafegie

Steigende Stadflationsrisiken erfordern ein defensiveres
\Vorgehen

UNSERE POSITIONIERUNG
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’mit Top-Rating

Die BeflUrchtungen Uber eine noch hohere Inflation und eine noch restriktivere
Geldpolitik waren fur die Finanzmarkten die dominierenden Themen im April. Sie
trafen die Anleihemarkte mit voller Wucht. Die Kurse knickten ein, die Renditen
stiegen kraftig (siehe Grafik 11).
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@ Treasuryrendite (10J, %)

0’0 ...........................................................................................................................
Jan 13 Jan 14 Jan 15 Jan 16 Jan 17 Jan 18 Jan 19 Jan 20 Jan 21 Jan 22

Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher
Indikator fir eine zukinftige Wertentwicklung. Um die Entwicklung von Staatsanleihen in einem festen
Laufzeitbereich abzubilden, werden so genannte synthetische Anleihen berechnet. Dabei wird jeweils
die zum relevanten Zeitpunkt “passendste” reale (echte) Bundesanleihe herangezogen und als Referenz
fUr die Renditechance der synthetischen Anleihe genommen. Abgebildet ist die Entwicklung der erwar-
teten Rendite bis zur Endfalligkeit (Yield to maturity) unter folgenden Voraussetzunden: bedingungsge-
rechte 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 wider (hohere Renditechance = hahere Risiko-
einschatzung). Die synthetischen Anleihen kénnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine
Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung reduzieren. Bei
einer Anlage in Fremdwahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder
fallen. Stand: 25.4.2022

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy

Betrachtet man beispielsweise die historische Entwicklung des US Aggregate
Bond Index, so ist der aktuelle Kursrickgang sodar starker als der von 1994
(siehe Grafik 12). Nur wihrend des Olschocks in den 1970er Jahren waren die
Minuskorrekturen hoher.

12. US-ANLEIHEN* UNTER DRUCK

Maximale Verluste bei US investment grade-Anleihen (in%)

° oy Wrrw IW“'W'“ ‘J‘WWW\WWW

5

_10 ...........................................................................................................................
B T T TR TR TR PP PP PP T PP PP PPEP
1976 1985 1994 2003 2012 2021

* Top-bewertete US-Anleihen (Bloomberg US Addregate Index). Bitte beachten Sie die FuBnote der vorhe-
rigen Grafik; Stand: 27.4.2022; Quelle: Northern Trust Asset Management, Bloomberg, UniCredit Group
Investment Strategy

Dementsprechend zoden die Anleger Mittel aus dem Anleihesegment ab und
lenkten sie vorzugsweise in Aktien und Rohstoffe (siehe Darstellung 13).
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13. GLOBALE KAPITALSTROME

WOCHEN- VERANDERUNG VERANDERUNG
VERANDERUNG* SEIT 1.1.2022 SEIT 1.1.2022

Mio USD
175.734

*Woche zum 20.4.2022

**€in ETF (engl.: Echange Traded Fund) ist ein borsengehandelter Indexfonds, der die Wertentwicklung
eines Index (z.B. DAX) abbildet.

**Long-Only-Fonds sind Fonds, die mit der Stratedie verwaltet werden, nur Long- und keine Short-Po-
sitionen einzugehen.

Quelle: EPFR Global, BofA Global Research, UniCredit Group Investment Strategy

Die Anleger fragen sich jedoch, ob es der US-Notenbank angesichts ihrer res-
triktiveren Geldpolitik, die nun Zinserhéhunden mit einer Straffung ihrer Noten-
bankbilanz (,Quantitative Tightening®) verbindet, gelingen wird, eine ,weiche
Landung® der US-Wirtschaft zu orchestrieren. Unter diesem Gesichtspunkt lohnt
es sich, einen Blick auf die Abflachung der US-Renditedifferenz zwischen 10- und
2-jahrige Staatsanleihen zu werfen, die Ende Marz kurzzeitig sodar invers wurde,
also in nedatives Terrain abrutschte (siehe Grafik 14).

14. US-RENDITEKURVE VON STAATSANLEIHEN

LT T P @ Kurvensteilheit Staastanteihen USA
(10J-2J, in Basispunkten)
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Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher
Indikator fir eine zukinftige Wertentwicklung. Um die Entwicklung von Staatsanleihen in einem
festen Laufzeitbereich abzubilden, werden so genannte synthetische Anleihen berechnet. Dabei wird
jeweils die zum relevanten Zeitpunkt “passendste” reale (echte) Bundesanleihe herangezogen und als
Referenz fUr die Renditechance der synthetischen Anleihe genommen. Abgebildet ist die Entwicklung
der erwarteten Rendite bis zur Endfalligkeit (Yield to maturity) unter folgenden Voraussetzungen:
bedingungsgerechte Bedienung der Zinszahlungen und Einlésung 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 wider (hohere Rendite-
chance = héhere Risikoeinschatzung). Die synthetischen Anleihen kdnnen nicht erworben werden und
beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertent-
wicklung reduzieren. Bei einer Anlage in Fremdwahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungs-
schwankungen steigen oder fallen. Stand: 22.4.2022

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy
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Die Inversion der Renditekurve hat in der Vergangenheit eine Rezession in den
USA gut 12 Monate im Voraus treffend vorherdesagt (siehe Darstellung 15), ob-
wohl die Prognosekraft der Renditekurve durch das Ankaufkaufprogramm der
US-Notenbank (,,Quantitative Easing®) Gber die letzten Jahre verzerrt war.

15. US-KURVENINVERSION UND US-REZESSION

BEGINN DER INVERSION BEGINN DER ZEITLICHE VERZOGERUNG

DER RENDITEKURVE 2J/10J US-REZESSION (IN MONATEN)
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Durchschnitt : 12,3

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy

Daher befirchten nicht wenige Anleder nun eine ,harte Landung® bzw. eine
Rezession in den USA im kommenden Jahr. Gleichzeitig wird im Euroraum das
Wachstum durch die Folgen des Ukraine-Krieds erheblich beeintrachtigt, wobei
durchaus die Magdlichkeit einer technischen Rezession besteht, die sich im Falle
eines vollstandigen Embargos fUr russische Gasimporte noch verstarken wur-
de (siehe Wirtschaft & Markte). DarUber hinaus rutschten die chinesischen Ein-
kaufsmanagerindizes (Frihindikatoren) zuletzt in der Kontraktionszone, was eine
wirtschaftliche Abschwdchung in China vorhersagt. Die chinesische Notenbank
hat allerdings schon auf das verschlechterte makrookonomische Umfeld reagdiert
und ihre Geldpolitik entsprechend gelockert.

Aufgrund der nachlassenden weltweiten konjunkturellen Dynamik Uberrascht es
nicht, dass die 1-Monats-Quote der Gewinnrevisionen im April weltweit von 0,82
auf 0,74 gefallen ist. Ein Wert unter 1 bedeutet, dass es mehr Unternehmen
mit negativen Gewinnrevisionen als Unternehmen mit positiven Revisionen gibt.
Diese Entwicklung war in allen Regionen zu verzeichnen. In den USA ging die
Quote von 0,87 auf 0,81 zurick, in Europa von 0,75 auf 0,64, im Asien-Pazi-
fik-Raum (ohne Japan) von 0,69 auf 0,67, in Japan von 0,98 auf 0,75 und in
den Schwellenldandern von 0,76 auf 0,72. Auf Sektorbasis streuen die Werte da-
geden starker. Die hochsten Werte weisen Energie (2,12), Banken (1,48), Halb-
leiter (1,11), Versorger (1,06) und Werkstoffe (1,91) aus, die niedrigsten dagegen
Media (0,50), zyklische KonsumgUter (0,51) und Versicherunden (0,54). Die Sek-
toren mit den deutlichsten Verbesserungen sind Basiskonsumguter (von 0,47 auf
0,62) und technische Gerate (von 0,65 auf 0,81), wahrend Halbleiter (von 1,89
auf 1,11) und Telekommunikation (von 0,90 auf 0,56) die starksten Abschlage
hinnehmen mussten.

Aktienanleger richten sich demnach defensiver aus, sowohl bei der regionalen
Allokation (entwickelte Lander werden degeniber Schwellenlandern bevorzugt),
als auch bei der Sektorallokation (Energie und defensive Werte schneiden relativ
gesehen Uberdurchschnittlich ab, siehe Darstellung 16).
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WOCHEN- VERANDERUNG SEIT
VERANDERUNG* 1.1.2022

in Mio USD
175.734

*kk

*Woche zum 20.4.2022

**Ein ETF (endl.: Echange Traded Fund) ist ein borsendehandelter Indexfonds, der die Wertentwicklung
eines Index (z.B. DAX) abbildet.

***Long-Only-Fonds sind Fonds, die mit der Stratedie verwaltet werden, nur Long- und keine Short-Po-
sitionen einzugehen.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy

AuBerdem beginnen institutionelle Anleger, die Gewichtung chinesischer Anla-
gen in ihren globalen Portfolios zu hinterfragen, da China ein niedriges ESG-Sco-
ring aufweist. Ihre Vorsicht hat sich nach der russischen Invasion in der Ukraine
noch verstarkt, da die Beziehungen zwischen China und Russland eng sind und
die US-Regierung unter Prasident Biden Sanktionen geden chinesische Unterneh-
men verhangen kdnnte.

Grundsatzlich stehen Anlagen in den Schwellenlandern kurzfristig aufgrund ei-
ner aggressiveren US-Geldpolitik, aber auch langerfristig wegen des Risikos einer
zunehmenden De-Globalisierung der Weltwirtschaft und dem damit einherge-
henden deringeren Wachstum unter Druck (siehe Grafiken 17/18). Diese Entwick-
lungen verdienen einen umsichtigen und selektiven Portfolioansatz.

Das ESG-Scoring ist ein Ansatz
© zur Bewertung des AusmaRes,

in dem sich ein Unternehmen

fUr soziale Ziele einsetzt, die

Uber die Rolle eines Unter-
nehmens zur Gewinnmaxi-
mierung fUr die Aktiondre hi-
nausgehen. Dabei stehen ESG

fUr Bewertungskriterien in den

Bereichen Umwelt- (E), Sozial-
(S) und Unternehmensfih-
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17. AUF DEM WEG IN DIE DE-GLOBALISIERUNG

Global trade openness index: Summe aus Importen und Exporten in % des BIP
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18. GLOBALISIERUNG HAT SCHWELLENLANDER-WACHSTUM GETRIEBEN

Anteile am globalen BIP (in %)
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds (IWF), UniCredit Group Investment Strategy

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Anleder in den nachsten Monaten
mit einer schwierigen Kombination aus haherer Inflation, restriktiverer Geldpolitik
und geringerem globalen Wachstum konfrontiert sein werden. Dazu kommen noch
die Unsicherheiten im Zusammenhang mit den Entwicklungen im Ukraine-Krieg.

Wir sind nach wie vor der Ansicht, dass die steigende Inflation unsere strukturelle
Untergewichtung mit einer Tendenz zu kurzer Duration bei globalen Anleihen
unterstitzt, wobei wir top-bewertete Euro-Unternehmensanleihen und selektiv
Anleihen aus Schwellenlandern bevorzugen. Es konnten sich jedoch langfristige
Anlagemadlichkeiten ergeben. Deshalb beobachten wir Einstiegspunkte auf dem
Markt fUr US-Staatsanleihen sehr genau, wie z. B. den 3%-Bereich der 10-jahri-
gen US-Treasury-Rendite.
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Auch wenn Aktien durch geopolitische Spannunden und negdative Gewinnrevisio-
nen gefahrdet sind, bleiben sie in Bezug auf die relative Bewertung langfristig in-
teressant. Wir sind zunehmend defensiv und qualitatsorientiert aufgestellt, und
konzentrieren uns auf Unternehmen mit hoherer Preissetzungsmacht sowie mit ho-
her ,,Cashflow“-Generierung und hoher Dividendenrendite. Wir haben dabei unsere
Ubergewichtung europaischer Aktien reduziert und sind der Ansicht, dass US-Aktien
derzeit durch eine bessere Ertragsdynamik unterstitzt werden. DarGber hinaus hilft
ihnen die Energieunabhangigkeit der USA, was sie widerstandsfahiger gegentber
den dgeopolitischen Risiken macht. Bei Schwellenlanderaktien sind wir zunehmend
defensiver eingestellt, da sich das globale Wachstum abschwadchen dirfte.

Gold bietet nach wie vor interessante Maglichkeiten zur Portfolioabsicherung,
wahrend der USD von der Flucht in Qualitat aufgrund des Ukraine-Kriegs und der
restriktiven US-Geldpolitik profitiert. Langerfristig erscheint uns aber der USD auf
Basis der wichtigsten Kaufkraftparitatskennzahlen als Gberbewertet.

Unsere Anlagestrategie im Uberblick

Aktien

Aktien global: Ubergewichten

Das sich verlangsamende, aber noch ordentliche globale Wachstum stitzt Ak-
tien — trotz des Gegenwinds und der héheren Volatilitat aufgrund des Ukraine-
Kriegs, steigender Zinsen und der Pandemie. Die Aktienbewertungen sind, relativ
gesehen, interessant, da die Realzinsen weiterhin negativ sind.

Aktien Europa: Ubergewichten

Kurzfristig ist Europa am starksten vom Ukraine-Krieg betroffen. Langerfristig
wird Europa von héheren Investitionen in die Enerdie- und Verteidigungsindust-
rie profitieren.

US-Aktien: Neutral

Ein insgesamt robustes Wirtschaftswachstum stitzt, die aggressivere, ,hawkis-
here* Gangart der Fed belastet. (Eine ,hawkische® Notenbankpolitik ist an hohe-
ren Zinssatzen interessiert, um die nedativen Auswirkungen der Inflation abzu-
mildern.) Die jingste Korrektur im Verbund mit einer positiven Berichtssaison
eroffnet kurzfristig selektive Kaufgelegenheiten.

Schwellenldnder-Aktien: Ubergewichten

Interessante Bewertungen, hthere Rohstoffpreise und ein fortgeschrittener Zins-
erhdhungszyklus bieten langfristige Kaufdelegenheiten. In China ist bereits eine
moderate geldpolitische Lockerung im Gange. Bei den Schwellenlandern wird
eine selektive Auswahl der Lander und Sektoren dringend empfohlen.

Asien-Pazifik-Aktien (Entwickelte Markte): Neutral
Japanischen Aktien werden durch die anhaltende, wenn auch schwadchere globale
Erholung, die heimischen fiskalischen Anreize und den schwacheren Yen unterstitzt.

Renten

Renten Global: Untergewichten
Festverzinsliche Wertpapiere sind anfallig fir hohe Inflation und steigende Ren-
diten von Staatsanleihen.
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Euro Investment Grade-Unternehmensanleihen: Ubergewichten

Sie werden nach wie vor durch die EZB-Ankaufe gestutzt, sind aber aufgrund ih-
res geringeren Spread-Puffers anfalliger fir steigende Zinssatze. Wir bevorzugen
nachrangige Finanzanleihen, da die europaischen Banken Gber einen groBeren
Kapitalpuffer und eine kirzere Laufzeit verfigen.

Hochverzinsliche Unternehmensanleihen: Neutral

Interessante Renditedifferenziale (,Carry Plays“) stUtzen. Die kirzere Duration
gegenuber Euro-Staatsanleihen und Euro-Investment-Grade-Unternehmensan-
leihen ist angesichts der Erwartung einer allmahlichen Normalisierung der Zins-
satze ein Vorteil. lhre geringere Liquiditat sollte im Falle weiterer Marktturbulen-
zen beachtet werden.

Europadische Staatsanleihen (EWU): Untergewichten

Angesichts ihrer hohen Benchmark-Duration sind wir in Euro-Staatsanleihen der
Kernlander untergewichtet. Wir bevorzugen Staatsanleihen der Peripherie, wie
z. B. italienische und spanische Staatsanleihen, die durch die MaBnahmen der
EZB und des EU-Rettungsfonds unterstitzt werden. Die Bevorzugung einer kur-
zen Duration und die selektive Erhohung der Positionierung in inflationsgebun-
denen Anleihen kann sich als hilfreich erweisen, um dem Basisszenario einer
vorerst noch steigenden/sehr hoch bleibenden Inflation zu begegnen.

Nicht-EWU-Staatsanleihen: Neutral
Wir gehen davon aus, dass die Renditen von US-Staatsanleihen im weiteren Jah-
resverlauf steigen werden.

Schwellenlénder-Anleihen: Ubergewichten
Die Suche nach Rendite unterstitzt unsere positive Haltung. Eine straffere Fed
sowie der Inflationsdruck in den Schwellenlandern aber lassen eine defensivere
und selektivere Haltung ratsam erscheinen.

Geldmarkt/Liquiditat: Ubergewichten
Geldmarktanlagen scheinen als Absicherung geden die gestiegene Unsicherheit
(Risikostreuung) und zum ,Parken® von Liquiditat derzeit erwagenswert.

Alternative Anlagen: Neutral
Solche Anlagen bieten Diversifikationspotenzial. Sachwerte profitieren von ihrer
Rolle als Instrumente der Inflationsabsicherung.

Rohstoffe

Rohstoffe sind eine spatzyklische Anlageklasse, die von der globalen Erholung
und — vor allem bei fossilen Energietragern und einigen Metallen — von den ge-
stiegenen geopolitischen Spannunden profitieren.

Gold: Ubergewichten

Gold sollte seine Rolle als ,,sicherer Hafen“ zur Inflationsabsicherung und gegen
Unsicherheiten immer wieder entfalten kénnen.

Wahrungen

EUR-USD: Unterdgewichten
Die Flucht in Qualitat und eine restriktivere Fed stitzen den US-Dollar.
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Im Dialo

Italien

Was deschieht an den chinesischen Borsen?

o

Die chinesischen Aktienmarkte haben sich in den letz-
ten Wochen deutlich schwacher entwickelt als ihre
europaischen und amerikanischen Pendants. Die chine-
sische Wirtschaft ist im Gegensatz zu den europaischen
Landern nicht direkt von den negativen wirtschaftlichen
Auswirkungen des Ukraine-Kriegs betroffen. Auch hat
die Zentralbank (People’s Bank of China, PBoC) keine
beschleunigte Normalisierung der Geldpolitik eingelei-
tet, wie dies die US-Notenbank getan hat. Die Grinde
mussen also woanders gesucht werden.

Sicherlich bedeutet die von den Regierungsbehor-
den verordnete Null-Covid-Strategie ein erhebliches
wirtschaftliches Opfer. Obwohl einige Quarantanevor-
schriften delockert wurden, haben die Auswirkungen
teilweiser oder kompletter Abriegelungen von Stadten
mit mehreren zehn Millionen Einwohnern immer noch
erhebliche Auswirkungen. Dies gilt fir Schanghai und
seinen Hafen — den wichtigsten der Welt fir den inter-
nationalen Seehandel mit Containerschiffen. Und auch
in Peking, wo eine Test- und Uberwachungskampagne
eingeleitet wurde, wachst die Besorgnis. Die bestehen-
den Beschrankungen kénnten das Problem der Engpasse
in den dlobalen Lieferketten noch verscharfen. Aber die
Auswirkungen auf die Binnennachfrage sind sicherlich

Unseren Experten:

Alessandro Caviglia

© CIO UniCredit SpA
S (italy)

7UniCredit | Monthly Outlook | Mai 2022 26



dravierender, was die derzeitigen Produktionsausfalle
und die Verschlechterung der Vertrauensindizes fur Ver-
braucher und Unternehmen betrifft. Sicherlich werden
die geld- und fiskalpolitischen Reaktionen wichtig und
unterstitzend sein, insbesondere in den traditionellen
Wirtschaftssektoren wie Immobilien und Bauwesen. Wir
kénnen jedoch davon ausgehen, dass es sich hierbei um
ein nicht dauerhaftes Element handelt: Denn so wie wir
in der westlichen Welt von der Phase des gesundheit-
lichen Notstands zu einer Phase der wachsamen Ko-
existenz mit dem Virus Ubergegangen sind, kdnnen wir
uns vorstellen, dass dies in irgendwann auch in China
geschehen wird.

Es gibt jedoch noch andere Faktoren, die sich negativ auf
die Investitionsstrome von den internationalen Kapital-
markten in die chinesischen Markte auswirken. Es ist
offensichtlich, dass in den neuen geopolitischen Struk-
turen die wirtschaftliche und politische Rolle Chinas
wadchst und immer mehr an Bedeutung dewinnt. Diese
Daten gelten fUr Asien als Kontinent insgesamt. Aller-
dings nimmt China, ebenso wie Indien, eine zweideutige
und opportunistische Haltung gegeniber der russischen
Aggression in der Ukraine ein. Dies erhdht das Risiko
einer moglichen neuen Konfrontation zwischen den USA
und China, die sich auf die Handelsbeziehungen auswir-
ken kdnnte, wie dies bereits wahrend der Trump-Admi-
nistration der Fall war, aber im aktuellen Kontext auch
Konsequenzen in Form von Sanktionen auf die Finanz-
strome haben kénnte. Daher messen die internationalen
Investoren auch diesem Szenario eine Wahrscheinlich-
keit bei, die zwar nicht zentral ist, aber dennoch ein Risi-
koelement darstellt.

Daruber hinaus erhéht die zunehmende De-Globalisie-
rung und Segmentierung des Finanzsystems die Anreize,
Finanzinvestitionen in demselben geografischen Um-
kreis zu halten, auf dem die Steuerverpflichtung besteht.
In dieser historischen Phase sind die US-amerikanischen
und europaischen Hauptstadte fUr die Finanzierung der
Investitionsprogramme, die zur Verringerung der Abhan-
gigkeit von Russland und von fossilen Brennstoffen im
Allgemeinen erforderlich sind, von entscheidender Be-
deutung fUr die USA und Europa.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass das politische
und wirtschaftliche Gewicht Chinas heute betrachtlich
ist und wohl noch zunehmen wird. Dies deht jedoch
nicht mit dem gleichen MaB an finanzieller Unabhan-
gigkeit oder der internen Fahigkeit einher, ausreichende
Mittel auf den Kapitalmarkten zu generieren. Diese Di-
vergenz tragt vor dem Hintergrund der aktuellen geo-
politischen Lage zur derzeitigen Schwache der chinesi-
schen Borsen bei.
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Osterreich

»,Gamechander” Inflation — Steigende Realrenditen erfordern jetzt
ein aktives Management

p Die Realrenditen von sicheren Geldanlagen sind im letz-
L4 ten Jahrzehnt in den entwickelten Landern kontinuierlich
gefallen. Die Ursachen fUr den Rickgang sind vielfaltig.
Verstarkt wurde dieser Trend zuletzt durch die Corona-
Pandemie und den Krieg in der Ukraine. Haupttreiber fUr
den Rickgang waren aber die monetaren MaBnahmen
der Notenbanken, die zur Bekampfung der deflationa-
ren Tendenzen auf eine noch nie dagewesene expansive
Geldpolitik setzten.

. . - . Co-CIO Bank Austria and
Die Notenbanken kauften Anleihen und dampften damit © Schoellerbank (Austria)

die Renditen. Die Leitzinsen wurden im Euroraum auf e

0 % abgesenkt (Hauptrefinanzierungssatz). Die Finanzie-
rungsbedingungen fUr Staaten, Unternehmen und priva-
te Kreditnehmer waren dadurch sehr ginstig. Dies unter-
stitzte die Konjunktur. Anleihen- und Aktienkurse haben
von dieser Entwicklung profitiert. Die Kurse festverzins-
licher Wertpapiere stiegen aufgrund der Anleihenkaufe
der Notenbanken und jene von Aktien aufgrund des tie-
fen Zinsniveaus sowie der Erhdhung der Geldmenge, die
indirekt die Nachfrage nach Aktien erhohte.

Der jingste starke Anstieqg der Inflation — urspringlich
ausdelost durch die Corona-Pandemie und verscharft
durch den Krieg in der Ukraine — scheint einen Para-
digmenwechsel ausgelost zu haben. Nach zahlreichen
Lockdowns hat die Nachfrage nach Gitern und Dienst-
leistungen stark zugelegt, was es der rasant aufholen-
den Wirtschaft ermdglicht hat, die Preise zu erhohen. Bei
wichtigen elektronischen Teilen wie zum Beispiel Halb-
leitern ist es sodar zu Engpassen gekommen, die Auswir-
kungen auf ganze Branchen wie etwa die Autoindustrie
haben.

Aber auch die Energiepreise sind aufgrund des Wieder-
hochfahrens gestiegen und haben durch den Krieg in der
Ukraine noch massiv zugelegt. Die hohe Inflation zwingt
die Notenbanken nun, auf die Bremse zu steigen. Zinsan-
hebungen und ein Zurickfahren der expansiven Geldpo-
litik stehen auf der Adenda und werden schlussendlich
wieder zu einem Anstieg der Realrenditen fUhren. Dies
wird mit Bewertungsanderungen der verschiedenen As-
setklassen verbunden sein.

Auswirkunden auf die Assetklassen

Die jingsten Anstiede der Anleiherenditen sind haupt-
sachlich auf die angestiedgenen Inflationserwartungen
zurUckzufihren, da Investoren das Inflationsrisiko abge-
golten haben wollen. In diesem Szenario mussten no-
minelle Anleihen bereits Kursverluste hinnehmen. Mit
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inflationsindexierten Anleihen konnte man diese indes
groBteils vermeiden. Die Notenbanken sind nun gefor-
dert, zur Abschwachung der steigenden Inflation ihre
Kaufprogramme zu beenden und die Leitzinsen anzu-
heben.

Bis diese MaBnahmen dreifen, ist aus Investmentsicht
eine hohere Quote von inflationsgeschitzten Anleihen
zur Absicherung des eigenen Portfolios sinnvoll. Aber
Vorsicht, auch inflationsindexierte Anleihen leiden unter
steigenden Realrenditen, insbesondere dann, wenn die
Inflationserwartungen fallen sollten. Eine rechtzeitige
Reduktion der Assetklasse ist daher wesentlich. Generell
sollte in dieser Phase Uberlegt werden, auf Anleihen mit
kurzen Laufzeiten oder auf Anleihen mit variabler Verzin-
sung zurickzugreifen. Unternehmensanleihen haben auf
die steigenden Renditen ebenfalls mit einer Ausweitung
der Risikoaufschlage reagiert, da die Wahrscheinlichkeit
einer Konjunktureintribung steigt. Wenn man von kei-
ner Rezession ausgeht, sind solche Ausweitungen der Ri-
sikoaufschlage oftmals interessante Kaufgelegenheiten.

Die Entwicklung der Realrenditen hat aber nicht nur
Auswirkungen auf Anleihen, sondern beeinflusst auch
Assetklassen wie zum Beispiel Aktien. Wachstums- und
Technologieunternehmen sind besonders von einem
Anstieg der Realrenditen betroffen, weswegen ,Value®-
Unternehmen momentan bevorzugt werden sollten.

Magliche Risiken sollte man dabei genau im Auge haben
— nicht nur im Anleihebereich. Insbesondere die Noten-
banken sind gefordert, die geldpolitischen MaBnahmen
der Vergangenheit mit einer vertraglichen Geschwindig-
keit fUr die Markte zu reduzieren, damit es zu keinen gro-
beren Verwerfungen kommt. Die Notenbanken haben
die ersten Schritte dazu bereits dgesetzt und auch bewie-
sen, dass sie dabei ebenso auf eine schonende Umset-
zung mit Blick auf die Aktienmarkte achten.

Fazit: Der Anstieg der Realrenditen und die aktuell hohe
Inflation sind Herausforderungen fur Anleder, die einer
noch intensiveren Beschaftigung mit den Markten be-
durfen. Mit einer ,,Buy-and-Hold"-Strategie konnte man
im letzten Jahrzehnt noch sehr gute Ertrdage erzielen. Die
nachsten Jahre werden jedoch ein aktiveres Handeln
notwendig machen. Jede schwierige Marktsituation bie-
tet auch Chancen, die es zu nutzen dilt.
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Deutschland

Welche Bedeutung hat die Wiederwahl Emmanuel Macrons fir
Wirtschaft und Markte?

;p Die franzosische Prasidentschaftswahl hat im Vorfeld Philip Gisdakis
fur einigen Wirbel an den Finanzmarkten gesorgt. Da-
bei galt der Amtsinhaber, Emmanuel Macron, lange Zeit
als haushoher Favorit. Allerdings zeichnete sich in den
Umfragen vor dem ersten Wahlgang, in der sich die Bir-
ger fUr einen der zahlreichen Kandidaten entscheiden
mussen, ein endes Rennen um die ersten beiden Platze
ab. Dieses Ergebnis war bestimmend, denn wenn kein

Kandidat in der ersten Runde die notwendige absolute t
Mehrheit erreicht, wird eine Stichwahl unter den beiden €10 UniCredit Bank AG
Erstplatzierten erforderlich. Wie schon vor finf Jahren © (HypoVereinsbank, Germany)
traten auch diesmal Emmanuel Macron und Marine Le e
Pen gegeneinander an. Sie verlor abermals — deutlicher
als zwischenzeitlich projektiert, aber weniger klar als
noch 2017.

<7

Die Unsicherheiten fir die Finanzmarkte erdgaben sich
aus der Frage, wer in die Stichwahl kommen wirde.
Ware beispielweise den Linkspopulist Jean-Luc Melen-
chon statt Marin Le Pen in die Stichwahl gekommen,
hatte das Erdebnis unter Umstanden anders ausgehen
konnen. Diese Unsicherheiten wurden insbesondere in
den Rentenmadrkten reflektiert. So stieg der Rendite-
unterschied zwischen franzdsischen und deutschen
Staatsanleihen spUrbar an, was die Sorgen von Inves-
toren widerspiedelte, dass die franzosische Politik eine
komplett andere Richtung einnehmen koénnte. Aller-
dings entspannten sich die BefUrchtundgen bereits kurz
nach der ersten Runde wieder, als die Umfragen dann
doch einen relativ komfortablen Vorsprung von Macron
signalisierten.

FUr Europa ist Macrons Wiederwahl ein wichtides Zei-
chen in Zeiten groBer Unsicherheit. Viele Entscheidun-
gen in drangenden wirtschafts- und sicherheitspoliti-
schen Fragen bendtigen einen Konsens auf europaischer
Ebene. Diese Konsensbildung erscheint mit Macron
deutlich einfacher als mit seiner Gegenkandidatin. Ein
paar offene Fragen bleiben aber noch, die auch fur die
Kapitalmarkte eine gewisse Relevanz haben durften.
Denn im Juni findet die Parlamentswahlen in Frankreich
statt, welche darUber bestimmen, ob und welche Mehr-
heit Emmanuel Macron fUr seine Politik im Parlament
erhalt. Die Herausforderungen sind enorm. Das Land ist
gespalten, die Jugend frustriert, die sozialen Spannun-
gen wachsen, die Rechte und rechtes Gedankengut sind
»gesellschaftsfahig” geworden und das klassische Par-
teiensystem scheint am Ende. Die historisch niedrige
Wahlbeteiligung spricht Bande.
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Dann konnte eine zweite Frage in den Fokus ricken: wer
Ubernimmt die Rolle des Premierministers, oder besser
der Premierministerin, denn einige Kommentatoren spe-
kulieren, dass Christine Lagarde dieses Amt Ubernehmen
konnte, was dann wiederum zu einer FUhrungsdiskussi-
on an der Spitze der EZB fUhren wirde. Es bleibt also
spannend.
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ENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER FINANZMARKTINDIZES

VON 28.04.21 28.0417 27.0418 28.0419 28.0420 28.0421 28.0417 01.01.22

AKTIENINDIZES (GESAMTRENDITE, IN %)

MSCI World (in USD)

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) 6,0 0,9
RENTENINDIZES (GESAMTRENDITE, IN %)

UsStaatsanleihen 10 (inUSD) 93338 30709367 18
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) 181 10 -27 40 -83 181 122 160
US-Unternehmensanleihen 44 -10 5 118 -140 44 16 40
(BofAML US Corporate Master)

T — 1 5 7 .......... 34 ........... 33 ......... 429476 ........... 57 ............ 5 ........... 73
—  nis 5 1 .......... 18 ............ 8 ........... 65 .......... 77 ........... 51 ........... 28 ........... 38
(BofAML Euro Corporate AAA-A)

el S G e 153 .......... 34 ........... 67 e 267 e 332 e 153 117 ......... 119
Libor (USD, 3 Monate) 110 119 22 -182 -57 110 12 108
e 1 0 ............ O ............ 2 ............ 8 .......... 30 ........... 10 .......... 11 ........... 13
EURO-WECHSELKURSE (VERANDERUNG IN %)

US-Dollar (EUR-USD) 11,0 -13,1

Britisches Pfund (EUR-GBP)
Schweizer Franken (EUR-SFR)

Japanischer Yen (EUR-JPY) 4,3 8,8 -6,3 -6,9 13,3 4.3 13,1 5,2
Rohstoffindex (GSCI, in USD) 6,0 3,8 -2,8 33,4 0,0 6,0 41,1 3,2
Industriemetalle (GSC in USD) Lolne 190 3385 6B 179 699 85
CllmiipEiEmnze . 6 Ao B 330 .. Al 64 S TN 38,
R6hal (Brent, in USD pro Fass) 60,2 47,3 -3,5 -71,5 227,5 60,2 112,8 37,5

Bitte beachten Sie: Vergangenheitswerte und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr eine zukinftige Wertentwicklung. Indizes kdnnen 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 Fremdwdahrungen kann auch infolge von
Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Um die Entwicklung von Staatsanleihen in einem festen Laufzeitbereich abzubilden, werden so genannte synthetische Anleihen berechnet.
Dabei wird jeweils die zum relevanten Zeitpunkt ,passendste* reale (echte) Bundesanleihe herangezoden 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 Voraussetzungen: bedingungsgerechte Bedienung der Zinszahlungen und
Einlosung 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 (héhere Renditechance=hohere Risikoeinschatzung). Die synthetischen Anleihen kdnnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine
Kosten. Bei Wahrungen und Rohstoffen sind anfallende Erwerbs- und/oder Verwahrkosten nicht bericksichtigt. Quelle: Refinitiv Datastream. Stand: 28.04.2022

7 UniCredit | Monthly Outlook | Mai 2022 32



Disclaimer

Unsere Darstellungen basieren auf oOffentlichen Informationen, die wir als
zuverldssig erachten, fir die wir aber keine Gewahr Ubernehmen, genauso wie wir
fur Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht garantieren kdnnen. Wir behalten uns vor,
unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankindigung zu andern. Die
in diesem Report diskutierten Anlagemdglichkeiten kénnten — je nach speziellen
Anlagezielen, Zeithorizonten oder bezuglich des Gesamtkontextes der Finanzposition —
fUr bestimmte Investoren nicht anwendbar sein. Diese Informationen dienen lediglich
der eigenverantwortlichen Information und kénnen eine individuelle Beratung nicht
ersetzen. Bitte wenden Sie sich an den Anlageberater lhrer Bank. In der Bereitstellung
der Informationen liegt kein Angebot zum Abschluss eines Beratungsvertrages. Alle
Andgaben dienen nur der Unterstitzung Ihrer selbstandigen Anlageentscheidung
und stellen keine Empfehlungen der Bank dar. Diese Information genigt nicht den
gesetzlichen Anforderungen zur Gewdhrleistung der Unvoreingenommenheit von
Finanzanalysen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Verdffentlichung
von Finanzanalysen. Die Informationen in diesem Bericht beruhen auf sorgfaltig
ausgewadhlten Quellen, die fUr zuverldssig erachtet werden, doch kann die UniCredit
Bank AG deren Vollstandigkeit oder Genauigkeit nicht garantieren. Alle hier gedauf3erten
Meinungen beruhen auf der Einschatzung der UniCredit Bank AG zum urspringlichen
Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung, ganz gleich, wann Sie diese Information erhalten,
und koénnen sich ohne Vorankindigung andern. Die UniCredit Bank AG kann
andere Publikationen veré6ffentlicht haben, die den in diesem Bericht vorgestellten
Informationen widersprechen oder zu anderen Schlussfolgerungen delangen. Diese
Publikationen spiegeln andere Annahmen, Meinundgen und Analysemethoden der
sie erstellenden Analysten wider. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere
Vorankindigung, Aktualisierunden dieser Information nicht vorzunehmen oder vollig
einzustellen. Die Wertentwicklung in der Vergandenheit sollte nicht als MaBstab oder
Garantie fUr die zukinftige Wertentwicklung genommen werden, und eine zukUnftige
Wertentwicklung wird weder ausdricklich noch implizit garantiert oder zugesagt. Die
Informationen dienen lediglich der Information im Rahmen der individuellen Beratung
durch Ihren Berater und kdnnen diese nicht ersetzen. Alle Angaben sind chne Gewahr.
Quellen zu Grafiken, soweit nicht einzeln angegeben: Refinitiv Datastream, eigene
Berechnungen.
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