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ClO Kommentar

Unter der Obggﬂgtﬁé

Das erste Halbjahr 2022 war depragt von einer Reihe von Belastungsfaktoren fur Wirtschaft und
Finanzmarkte.

1. Zentralbanken sind weltweit aufgrund der anhaltend hohen Inflation auf einen geldpolitischen
Straffungspfad eingeschwenkt. Insbesondere fur die USA erwdchst daraus das Risiko, dass die
Federal Reserve mit ihren MaBBnahmen das Wirtschaftswachstum deutlich — bis zu einer milden
Rezession — abkihlen kénnte.

2. DerKrieg in der Ukraine dauert an und mit ihm das Risiko der Unterbrechung der Energieversorgung
fUr Europa — ein Risikoszenario, welches angesichts der jingsten Drosselung der Gaslieferungen
Russlands an Deutschland und Italien stdrker in das Bewusstsein der Anleger rickt.

3. Die jungste Covid-Welle in China, auf die die chinesische Regierung mit sehr strikten Lockdown-
MaBnahmen reagiert hat, bremst einerseits die Konjunktur in China (mit Auswirkungen auf die
Nachfrage nach europdischen Exportgitern) und belastet andererseits aber die ohnehin schon
angespannten Lieferketten weiter (auch das wirkt sich nedativ auf Europa aus, insbesondere auf
das verarbeitende Gewerbe).

Man konnte also meinen, es gabe auf allen Seiten nur schlechte Nachrichten. Bei den vorgenannten
Belastungen handelt es sich aber teilweise um externe Faktoren, welche maglicherweise auch nur
temporar wirken. Bezuglich der Auswirkungen von Corona-MaBnahmen wissen wir etwa, dass sie
die Wirtschaft bei adaquatem Krisenmanagement nur Ubergangsweise belasten und dass man
mit Nachholeffekten rechnen kann, wenn die MaBnahmen wieder gelockert werden. Zwar ldasst
sich das Vorgehen der chinesischen Regierung mit ihrer strikten Null-Covid-Strategie und dem
vergleichsweise niedrigen Impfschutz gerade bei vulnerablen Gruppen nicht direkt mit der Situation
in Europa und den USA vergleichen —die Belastungen konnten langer anhalten als in den westlichen
Industrienationen — dennoch lehrt die Erfahrung, dass Corona-Infektionen in Wellen kommen, die
also auch wieder abebben.

Noch zu Beginn des Jahres waren die Erwartunden an das Wachstum der Wirtschaft in Europa
und USA auf eine spirbare Post-Corona-Erholung ausderichtet. Es gab starke Anzeichen, dass die
Wirtschaft Tritt fasst und von spirbaren Aufholeffekten profitieren kann. Diese Erholung ist durch
den Krieg in der Ukraine unterbrochen worden. Der zentrale Wirkungskanal, Uber den dieser Konflikt
die Wirtschaft trifft, sind weiter steigende Energie- und Rohstoffkosten sowie insbesondere die Sorge,
dass es zu einer Unterbrechung der Enerdieversorgung fir diejenigen Lander kommen kdnnte, die stark
von russischen Ol- und Gasimporten abhangen — ein Risiko, das mit den jiingsten Entwicklungen®
ein Stick naher gerickt ist. Diese Risiken sind jedoch externer Natur. Sollte sich die Situation bzgl. der
Energie- und Rohstoffversorgung entspannen, kénnte man durchaus mit einer Anknipfung an die
Erwartung einer Post-Covid-Erholung rechnen.

Blickt man unter die Oberflache, erkennt man durchaus Anzeichen, die Zuversicht geben kénnen.
Insbesondere der jingste ifo-Bericht zur Stimmung der deutschen Wirtschaft, ein wichtiges
Bdrsenbarometer auch fur die gesamte Eurozone, sendet positive Signale. Insbesondere die ifo-
Reichweite zur Auftragslage der Unternehmen ist an dieser Stelle zu nennen: der Auftragsbestand
der deutschen Industrie war seit Beginn der 90er nicht so hoch wie derzeit.

Zuletzt spielt der anhaltende Inflationsdruck eine zentrale Rolle. Er fihrt dazu, dass die Zentralbanken
die Zinsen anheben, um die Preisdynamik abzukihlen. Die Inflation in der Eurozone eilt tatsachlich
von Rekord zu Rekord. Sie hat im Mai erneut einen kraftigen Satz gemacht und die Marke von 8%
geknackt. FUr die Bewertung der Situation ist aber die genaue Charakteristik der Inflationsdynamik ein
entscheidender Faktor, denn insbesondere in Europa kommt der Preisdruck im Wesentlichen durch
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die gestiegenen Energiekosten und Nahrungsmittelpreise. Wenn wir die volatilsten Komponenten —
Energie und Nahrungsmittel — herausrechnen, ist das Uberraschende an der Kerninflation allerdings
nicht der absolute Wert von fast 4%, dem hochsten gemessenen Wert seit der Einfihrung des Euro,
sondern die Geschwindigkeit, mit der wir uns von einer durchschnittlichen Inflationsrate von rund
1,5%, die fast zehn Jahre lang anhielt, zu dem Punkt bewedt haben, an dem wir jetzt stehen.

Bei naherer Betrachtung zeidt sich, dass dieser Preiswettlauf im Sommer 2021 bedann, als die Covid-
bedingten Lockdowns in den meisten Industrielandern aufdehoben wurden und die Verbraucher
endlich wieder in der Lage waren, ihre Hauser zu verlassen und Geld auszugeben. Wir glauben, es ist
wichtig, die fundementalen Ursachen fiir diesen plétzlichen Ubergang von einer anhaltend niedrigen
Inflation, wie wir sie in den zehn Jahren vor der Pandemie erlebt haben, zu einer Situation zu verstehen,
die durch ein viel hoheres durchschnittliches Inflationsniveau gekennzeichnet ist. Denn so konnen wir
besser beurteilen, wie die Geldpolitik der Europaischen Zentralbank in den kommmenden Quartalen
aussehen wird, und folglich auch ableiten, welche Anpassungen wir bei unserer Anlagestrategie
vornehmen mdssen.

Wie wir inzwischen alle wissen, fUhrte die SchlieBung zahlreicher Aktivitaten wahrend der Pandemie,
einschlieBlich der Hafen und Flughafen, zu schwerwiegenden Engpassen in den Lieferketten. Nach den
Offnungen der Post-Corona-Phase folgte daraus eine Liicke zwischen den Produktionskapazitaten der
Unternehmen und der angestauten Verbrauchernachfrage. Diese Diskrepanz zwischen der robusten
Nachfrage einerseits und dem schleppenden Andebot andererseits hat zu einem Preisanstieg gefihrt,
der sich zumindest teilweise wieder auflésen dirfte, wenn die Lockdowns, insbesondere in China,
endlich aufgehoben werden. In der Zwischenzeit haben viele Unternehmen zur Stabilisierung der
Lieferketten damit begonnen, ihre Lieferantennetze zu diversifizieren und MaBnahmen zu ergreifen,
um die Lieferentfernungen zu verringern. Dieser noch nicht abgeschlossene Prozess war und ist
natdrlich mit Kosten verbunden, die die Unternehmen zum Teil an die Verbraucher weitergegeben
haben oder weitergeben werden.

Im Sommer 2021 begann auch die Hausse bei den Olpreisen, die durch die Sanktionen gegen Russland
noch verstarkt wurde, was dazu fUhrte, dass sich der Rohdlpreis bis heute fast verdoppelt hat. Da sich
abzeichnet, dass der Hauptfaktor, der zum Wiederaufleben der Inflation gefUhrt hat, namlich die
Lieferkettenengpasse, mit der Stabilisierung der Versorgungsketten an Bedeutung verlieren werden,
ist es wichtig zu verstehen, unter welchen Bedingungen die Rohstoffpreise, die fUr uns Europder die
Haupttreiber der Inflation sind, sinken kdnnen. Die naheliegendste Antwort ist, dass ein Ende der
westlichen Sanktionen gegen RuBland zu einem erheblichen Preisrickgang bei vielen Rohstoffen,
insbesondere bei Ol, Gas und Getreide, fihren wirde. Zum jetzigen Zeitpunkt kann aber niemand
vorhersagen, wann die Sanktionen aufgehoben werden. Wir missen uns also die Frage stellen, ob es
weitere Faktoren gibt, die zu einem Rickgang der Energie- und Rohstoffpreise fUhren kénnten.

Wir erwarten, dass die allgemeine Erhohung der Finanzierungskosten durch die Zentralbanken,
einschlieBlich der EZB, zu einer Verlangsamung der Wirtschaftstatigkeit und damit zu einem Rickgang
der Rohstoffnachfrage fUhren werden. In Anbetracht der Geschwindigkeit, mit der die Zentralbanken
ihre Geldpolitik an das neue inflationare Umfeld anpassen, kann man davon ausgehen, dass die
weltweite Wirtschaftstatigkeit bald bescheidenere Wachstumsraten aufweisen wird, als man sich zu
Beginn des Jahres vorstellen konnte. Ob die Landung sanft oder hart ausfallt, wird weitgehend davon
abhangen, wie schnell die Inflation vor dem Heer der Zentralbanken kapituliert, die sich verpflichtet
haben, die geldpolitischen Anreize abzubauen und die Preise abzukihlen.

Dabei ist wichtig zu verstehen, dass die vorgenannten Inflationstreiber Faktoren auf der Angebotsseite
der Wirtschaft sind, wahrend ein groBer Nachfragetberhang, zumindest in Europa, nicht zu verzeichnen
ist. Angebotsgetriebene Inflation (auch ,cost-push inflation” genannt) ist Ublicherweise aber weniger
hartnackig als eine nachfragegetriebe Dynamik (die sodenannte ,,demand-pull inflation®). Unter
anderen desweden sollte sich der Ubermassige Inflationsdruck zeitlich begrenzt entwickeln und
vermutlich in den kommenden Monaten seinen Hohepunkt Uberschreiten.

Die Markte rechnen bereits wieder mit ricklaufiger Inflation in den kommenden Jahren. Das bedeutet
allerdings nicht, dass eine Rickkehr zum ultra-niedrigen Zinsniveau der letzten Jahre zu erwarten ist.
Vermutlich wird die Phase von ultra-niedrigen Inflationsraten und folglich auch von ultra-lockerer
Geldpolitik der Vergangenheit angehdren. Inflationsraten zwischen 2-3%, wie sie fUr die kommmenden
Jahre erwartet werden, sind fur die Wirtschaft kein Problem. Im Gedenteil: Inflationsraten um 2%
sind eigentlich gesund.

DarUber hinaus zeigen sich viele Unternehmen sehr wohl in der Lage, steigende Kosten in weiten
Teilen auf ihre Kunden Uberzuwalzen und die Margen somit konstant zu halten. Dies ist auch ein
Faktor, der erklart, warum die Erwartungen des Marktes an die Gewinnsteigerungen fir Aktien immer
noch erstaunlich robust sind. Bericksichtigt man diese erwarteten Gewinnsteigerungen zusammen
mit den Kursabschlagen der vergangenen Monate, sind Aktien, gemessen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis
(KGV), mittlerweile durchaus gunstig. Auch desweden bleiben Aktien als Geldanlage mittelfristig
durchaus interessant.



Die nicht enden wollende Zahl der Belastungsfaktoren — etwa der Ukraine-Krieg, die jingste Covid-
Welle in China, die Inflationssorgen und die damit verbundene Straffung der geldpolitischen
Bedingungen durch die Fed und EZB — haben Wachstumsangste geschirt und die Finanzmarkte
unter Druck desetzt, mitunter sodar heftig. Wir haben deshalb unsere Aktienposition bereits
zurickgenommen. Trotz aller Widrigkeiten aber zeigt sich die Stimmung in der europdischen
Wirtschaft noch erstaunlich robust. Zwar wurden die Wachstumserwartungen fir 2022 im Laufe
dieses Jahrs spUrbar nach unten revidiert (aktuell liegt die Bloomberg Konsensschatzung fur den
Euroraum fUr 2022 bei 2,6% — Tendenz wohl weiter fallend; Ende 2021 lag die Projektion noch bei
4,2%), die Wachstumsdynamik ldage bei diesem Wert aber nach wie vor Gber der durchschnittlichen
Expansionsgeschwindigkeit der fUnf Jahre vor der Pandemie. Ein Wachstum von 2,6% wurde in
dieser Periode nur ein einziges Mal erreicht, im Jahr 2017. Diese Zahlen verdeutlichen, wie hoch die
Erwartungen einer wirtschaftlichen Erholung in der Post-Pandemiephase in Europa waren, bevor der
Krieg in der Ukraine und die Covid-bedingten Lockdowns in China die Stimmung deutlich eintribten.

Die Charakteristik einer spUrbaren Abkihlung der (zu Beginn des Jahres hohen) Erwartunden,
wahrend dleichzeitig die Lage im historischen Kontext robust bleibt, zeigt sich auch in einem der
wichtigsten Stimmungsbarometer fir die deutsche Wirtschaft, dem ifo Geschaftsklimaindex?:
Nachdem der ifo-Index im Marz wegen des Einmarschs Russlands in die Ukraine eingebrochen
war, ist er zuletzt von 91,9 Punkten im April auf 93,0 Punkte im Mai gestiegen, im Juni aber
wieder leicht auf 92,3 Punkte gefallen (siehe Grafik 1). Es war vor allem die Einschatzung der
aktuellen Lage, die sich im Mai spurbar verbesserte und auch im Juni weitgehend stabil blieb.
Demgegeniber sind die Erwartungen an die kinftigen Geschafte von den befragten Unternehmen

1. IFO-INDEX: STIMMUNGSLAGE STABILISIERT SICH

Der ifo-Geschaftsklimaindex ist
ein  monatlich vom ifo Institut
erstellter weicher Frohindikator
fir die konjunkturelle Entwicklung
in Deutschland. Er basiert auf den
monatlichen  Meldungen von ca.
9.000 deutschen Unternehmen und
gilt hierzulande als bekanntester
und am starksten beachteter
Geschaftsklimaindex.
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nach wie vor vergleichsweise pessimistisch. Dennoch gibt die Stimmungslage insgesamt Anlass
zur Hoffnung — zumindest fUr unsere Einschatzung, dass die Rezessionsangste Uberzoden sind.

Und auch ein weiterer Faktor unterstitzt unsere These. Die Auftragsbicher deutscher
Industriebetriebe sind voll. Laut ifo Institut warten inzwischen Auftrage im Wert von rund 100
Milliarden Euro darauf, abgearbeitet zu werden. Wie sich anhand der sodenannten Reichweite
der aktuellen Auftragslage zeigt, kdnnen Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes im Schnitt
4,5 Monate® produzieren, ohne dass ein einziger weiterer Auftrag benétigt wird; in den letzten 30
Jahren schwankte diese Reichweite zwischen 2,5 und 3,5 Monaten (siehe Grafik 2).

2. AUFTRAGSBUCHER DER DEUTSCHEN INDUSTRIE VOLL WIE NIE
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Die Stabilisierung des ifo-Geschaftsklimas und die prall gefillten Auftragsbicher sollten aber nicht
darUber hinwegtauschen, dass die Industrie noch unter den Nachwirkungen der Covid-Lockdowns
in Dutzenden chinesischen Stadten, den weltweiten Schiffsstaus und den kriegsbedingten
Lieferproblemen leiden durfte. Zwar gibt es in China erste Lockerungen; nichtsdestotrotz drohen
der deutschen Wirtschaft auf kurze Sicht weiter anhaltende Andebotsengpasse. Zur Wahrheit
gehort Uberdies, dass neue Bestellungen immer sparlicher hereinkommen. Die Industrieauftrage
in Deutschland waren zuletzt zum dritten Mal hintereinander ricklaufig. Nach Andaben des
Statistischen Bundesamtes sammelten die Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes im April
2,7% weniger Bestellungen ein als im Vormonat; im Marz betrug das Minus 4,2%, im Februar
1,3%. Unter dem Strich erscheint der enorme ,, Auftragspuffer* aber recht komfortabel.

Sofern sich die Unterbrechungen der Handelsstrome und Angebotsengpdsse bei den deutschen
Unternehmen in den nachsten Monaten auflésen und ein vollstandiger Lieferstopp fur russisches
Erdgas ein hypothetisches Szenario bleibt, sind die Voraussetzungen gut, dass die Produktion in der
deutschen Industrie wieder zunehmen kann. Damit sollten die deutsche und auch die europaische
Wirtschaft an die durch den Ukraine-Krieg unterbrochene Post-Corona-Erholung anknipfen
kdnnen. Davon wiederum wirden nach der derzeitigen Durststrecke auch die Aktienmarkte in
Europa profitieren. Eine US-Wirtschaft, die sich weiter normalisiert und in einem Umfeld niedriger
Inflation einpendelt, wirde zusatzlich Auftrieb geben, was Gewicht von den Schultern der Fed
nahme, eine perfekte “weiche Landung”* hinzulegen (ndhere Ausfihrunden zur US-Wirtschaft in
unserem Teil ,Wirtschaft und Markte®).

Hinzu kommt, dass die Bewertung von Aktien (gemessen am KGV, Kurs-Gewinn-Verhaltnis) aktuell
deutlich ginstiger ist als noch vor einem Jahr. Das gefallene KGV erklart sich einerseits durch die
spUrbaren Kursrickgande im Laufe des Jahres (siehe Grafik 3).

3Unternehmen aus den fir die
deutsche Wirtschaft so bedeutenden
Branchen der Automobilindustrie, des
Maschinenbaus und der elektrischen
und IT-Ausristungsindustrie verfigen
aktuell sogar Uber Auftagsreichweiten
von bis zu 7,5 Monaten.

Reichweite Auftrade (in Monaten)

“Eine ,weiche Landung“ beschreibt ein
ideales Szenario, in dem die Inflation
abkuhlt und die Arbeitslosigkeit
niedrig bleibt. Diese AbkiUhlung ist
den  deldpolitischen  MaBnahmen
der Notenbanken im Zuge der
Inflationsbekdmpfung geschuldet.



3. KURS-GEWINN-VERHALTNISSE SIND DEUTLICH ZURUCKGEGANGEN
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (basierend auf rollierenden 12M-Gewinnerwartungen)
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Zudem sind die Gewinnerwartungen trotz der schwierigen Lage weiter gestiegen. Letztere konnen
sich natUrlich auch als zu optimistisch herausstellen, vor allem dann, wenn den Notenbanken
eine ,weiche Landung® der Wirtschaftsaktivitat nicht gelingt. Nichtsdestotrotz stellt sich die
fundamentale wirtschaftliche Situation fur viele Unternehmen nicht schlecht dar. Daran andern
auch die hohen Inflationsraten nichts, denn viele Unternehmen kdnnen die Preissteigerungen
bislang in weiten Teilen an ihre Kunden weitergeben.

Wirsind also nicht grundsatzlich pessimistisch, bleiben aber vor allem auf absehbare Zeit vorsichtig,
weil die Unsicherheiten nach wie vor hoch sind und wir die Risiken — insbesondere die einer
weiteren Eskalation des Ukraine-Krieges und potenziell damit einhergehender Unterbrechungen
bei der Energieversorgung — momentan fir schwer kalkulierbar halten. Auch wenn ein Eintreten
dieser Risiken nicht unser Basisszenario ist, scheinen Rickschlage an den Finanzmarkten jederzeit
maglich. Daher setzen wir aktuell auf eine neutrale Aktienquote. Wir denken aber, dass die Chancen
fur eine Verbesserung auf mittlere Sicht qutstehen und wir moglicherweise bereits im zweiten
Halbjahr wieder etwas starker in Aktien investieren kénnen. Entsprechend raten wir dazu, dass
sich Anleger auf ein solches Szenario vorbereiten, um dann zigig investieren und die Aktienquote
erhohen zu kénnen.

Was unsere Anlagestrategie mit Blick auf festverzinsliche Wertpapiere betrifft, haben wir die
Duration bei US-Staatsanleihen bereits erhoht. In Europa sind wir noch etwas kirzer als die
Benchmark positioniert, da wir noch nicht davon ausgehen, dass der Renditeanstieg hier bereits
beendet ist. Wir beobachten die Entwicklungen daher genau und wirden auch in Europa die
Duration verlandern, sobald wir davon ausdehen, den Gipfel der Renditen gesehen zu haben. Dies

sollte dann eine héhere Laufzeitpramie® und eine bessere Absicherung von héheren Aktienguoten *Darunter versteht man den Erwerb
ermdglichen. von Anleihen mit langerer Laufzeit, um

diese nach einer gewissen Haltefrist mit
Unsere Goldposition haben wir etwas zurickgefahrenda wir ein sukzessives Auspreisen von Gewinn zu verkaufen. Dieser Gewinn
Unsicherheiten in den kommenden Monaten erwarten; wirbleiben aber vorerst Jbergewichtet. entstent durch den Renditerlickgang

entlang der Zinsstrukturkurve fur

Vom US-Dollar haben wir profitiert, lassen unsere Greenback-Position aber vorerst unverandert. . o .
Anleihen mit kirzerer Laufzeit.

Eine Absicherung des US-Dollars kénnte in den komnmenden Monaten sinnvoll werden, da der EUR-
USD-Kurs aktuell sehr niedrig ist und eine Entlastung mittelfristig moglich erscheint.

Fazit: In unserer Anlagestrategie sind wir aktuell neutral ausgerichtet und bleiben angesichts
einer sich abzeichnenden Wachstumsabschwachung weiterhin vorsichtig. Sobald sich das
makrookonomische Umfeld normalisiert und die Unsicherheiten auf dem Markt verschwinden,
sind wir nichtsdestotrotz qut darauf vorbereitet, sukzessive auf eine optimistischere Positionierung
Uberzugehen.
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Der Gedenwind fur die Weltwirtschaft lasst nicht wirklich nach. Wachstums-, ja sodar
Rezessionsdngste haben sich breitgemacht. Risikobehaftete Anlagen gaben teilweise heftig
nach. Der weiter zunehmende Inflationsdruck, die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale, der Krieg in
der Ukraine, vor allem aber das sich verscharfende monetare bzw. finanzwirtschaftliche Umfeld,
Lieferkettenprobleme sowie zuletzt auch noch der Wachstumseinbruch in China unterziehen die
Post-Corona-Erholung einem fortdauernden Stresstest. Noch aber zeigen sich die groBen etablierten
Volkswirtschaften als recht widerstandsfahig. Die Hoffnung auf ein global Gberdurchschnittliches
Wachstum im zweiten Halbjahr (Aufholeffekte) scheint jedoch zu verfliegen. Mehr noch, auch die
Gefahr einer holprigen oder dar harten Landung der Weltwirtschaft nimmt zu. Mdéglicherweise
mussen die Notenbanken ihre Leitzinsen doch noch Uber den neutralen Wert hinaus anheben,
um die Inflationserwartunden wieder auf niedrigeren Niveaus zu verankern. Moglicherweise dreht
Russland Europa doch noch den Gashahn vollstandig zu. Das aber sind noch immer Risiko- und
nicht unsere Basisszenarien. Wir rechnen nach wie vor mit einem soliden zweiten Halbjahr 2022
— gefolgt von einer relativ weichen Landung, das heiBt einem sukzessiven Einschwenken auf Trend
(Post-Corona-Normalisierung) mit temporarem UnterschieBen im Verlauf des kommmenden Jahres
— auch weil wir die aggressiven Notenbankerwartungen der Investoren fir Gberzogen halten. Die
weltwirtschaftlichen Abwartsrisiken aber steigen weiter, die Wachstumserwartundgen werden
weiter sukzessive nach unten revidiert®,

CHINAS WIRTSCHAFT IST IM FRUHJAHR WOHL GESCHRUMPFT

Wir waren fUr China schon vor Monatsfrist recht skeptisch, hatten unsere Wachstumserwartungen
spUrbar nach unten gezogen und fUr das laufende Quartal kaum mehr als Stagnation veranschlagt.
Die zeitnahen Konjunkturdaten lassen nun aber sodar ein kraftiges Minus erwarten. So sind mit
den rigorosen ,,Lockdowns“’ (Null-Covid-Stratedie) die Stimmunds- bzw. Einkaufsmanagerindizes
redelrecht abgesackt. Und auch die harten Wirtschaftsindikatoren brachen ein (siehe Grafik 5).
Allein im April gingen die Einzelhandelsumsétze um ber 11% gegeniiber Vorjahr zuriick. Ahnlich
hoch war das Minus bei den Bauinvestitionen. Zudem schrumpften die Industrieproduktion (im
Monatsvergleich sogar um 7%), die Exporte und die Kreditvergabe. Kein Wunder, dass auch die
Unternehmensgewinne machtig unter Druck kamen. Gut maddlich daher, dass das reale BIP Chinas
im Frihjahr um annualisiert 4% gegenUber Vorquartal geschrumpft ist. Es ware das erste Minus
seit Ausbruch der Covid-Pandemie Anfang 2020.

550 hat kUrzlich die Ordanisation fir
wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD) ihre
Wachstumsprognosen fur die
Weltwirtschaft ~ deutlich  von4,4%
auf nur noch 3% zurickgenommen
(EwU: -1,7 Punkte auf 2,6%).
Gleichzeitig kiindigte der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) an, seine bereits
revierten Prognosen noch einmal
absenken zu wollen.

’Die  chinesische  Regierung hatte
Ende Marz/Anfang April einen Total-
Lockdown Uber Gebiete verhangt, die
etwa 10% des BIP erwirtschaften. Von
einem Teil-Lockdown waren 25% der
Wirtschaftsleistung betroffen.



4. CHINA: KONJUNKTUREINBRUCH
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Die gute Nachricht: Das Schlimmste in puncto Corona liegt hinter China. Die Omikron-Fallzahlen
sind inzwischen massiv zuriickgedgangen (siehe Grafik 5). Gleiches gilt fir die Ansteckungsgefahr®,
so dass sich die Lage weiter entspannen sollte. Peking konnte die rigorosen ,,Lockdowns* schon
zum Monatswechsel lockern. Die Menschen durften ihre Wohnunden verlassen, der private und
offentliche Verkehr wurde (mit Einschrankungen) wieder aufgenommen. Damit durfte sich die
Wirtschaftstatigkeit sukzessive zu normalisieren beginnen. Die Stimmungsindikatoren konnten
sich bereits aufhellen und sollten bald schon in den Expansionsbereich zurickkehren. Gleiches
erwarten wir fUr die harten Konjunkturindikatoren. Ein kraftiger (technischer) ,Rebound“ nach dem
Abebben des Corona-Schocks ist daher vorprogrammiert. Wir erwarten fUr das Sommerquartal ein
annualisiertes BIP-Plus von 6%, vielleicht sogar mehr.

Investitionen (% ggu. kumuliert)
Industrieproduktion (% ggU. Vorjahr)

Einzelhandelsumsatze (% ggu. Vorjahr)

Einkaufsmanagerindex Verarb.
Gewerbe (Statistikamt)

Einkaufsmanagerindex Verarb.
Gewerbe (Markit)

8Der Reproduktionswert, also die Zahl
der Menschen, die ein Infizierter

durchschnittlich ansteckt,

mittlerweile auf nur noch 0,5 gefallen.
Anfang Marz lag der Wert noch deutlich

Uber 2.



5. CHINA: CORONA-WELLE GEBROCHEN

Neue Covid-Falle
(pro 1 Million Einwohner)
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Quelle: www.ourworldindata/Coronavirus, UniCredit Group Investment Strategy

Fortschreiben sollte man die hohe Dynamik allerdings nicht. Zum einem kdénnte es mit den
Lockerungen zu neuen Omikron-Wellen® und neuen Lockdowns kommen (erste Mini-,Lockdowns*
gibt es bereits), zum anderen agiert Peking wirtschaftspolitisch noch recht zogerlich. Zwar hat die
Regierung ihre Geld- und Fiskalpolitik zu Frohlingsbeginn auf expansiv destellt. Sie blieb bislang
aber deutlich hinter den (selbst genahrten) Erwartungen zurick. So nahm die Zentralbank zwar die
Mindestreserve- und Hypothekensatze zurlck, nicht aber den Leitzins (von derzeit 2,85%). Zudem
war die Senkung von Steuern und Abgaben ohnehin geplant, wurde also nur vorgezogen. Und die
erwarteten Transferzahlungen an die privaten Haushalte (Konsumscheck 0.a.) lassen weiter auf
sich warten.

Aber auch wenn Peking hier noch nachlegen sollte, wird die Wirtschaft das andepeilte
Wachstumsziel von 5%:% fUr das Gesamtjahr wohl deutlich verfehlen. Um viel mehr als 4%-4%%
durfte das reale BIP im laufenden Jahr nicht wachsen. Und auch mittelfristig erwarten wir nur eine
unterdurchschnittliche Performance — selbst wenn 2023 noch einmal eine FUnf vor dem Komma
stehen sollte (Nachholeffekte). Belastungen resultieren zum einen aus den Strukturproblemen
(Uberschuldung von Staatsfirmen und Regionalregierungen, Hauspreisblase) und dem Umbau
des Wirtschaftssystems*®. Zum anderen aber dirfte China zu den Verlierern der anlaufenden De-
Globalisierung zahlen. Immer mehr westliche Unternehmen verlagern ihre Wertschopfung zurick
in die Heimat. Die neuerlichen Lieferkettenprobleme im Zuge des Ukraine-Kriegs und der faktische
Schulterschluss Pekings mit Moskau haben ihnen auch die Abhangigkeit von China eindrucksvoll
vor Augen defUhrt und einen Umdenkprozess angestofen.

Chinas Wachstumseinbruch bremst auch die Weltwirtschaft — unmittelbar, weil das Land als
zweitgroBte Volkswirtschaft allein 19% zum dlobalen BIP beisteuert, und indirekt, weil China
doch stark mit anderen Volkswirtschaften verflochten ist. Das gilt insbesondere fUr die asiatischen
Nachbarn, aber auch fir Europa und die USA mit ihren mitunter hohen Export- bzw. Importanteilen.
Schatzungen zufolge kdnnte Chinas Schwacheanfall das weltweite Wachstum im laufenden Jahr
um bis zu einem halben Prozentpunkt (Pp) schmalern.

US-WIRTSCHAFT ZEIGT SICH WIDERSTANDSFAHIG, REZESSIONSANGSTE UND
FED-ERWARTUNGEN UBERZOGEN

Noch aber scheinen die etablierten Industrieldander all den Widrigkeiten trotzen zu kénnen. Das gilt
insbesondere fir die USA. Dort zeichnet sich fir das laufende Quartal sogar ein kraftiges Wachstum??
von annualisiert 2%% ab. Naturlich ist dies eine technische Gegenreaktion (,Payback®) auf den
schlechten Jahresauftakt (-1,5%). Aber auch die heimische Endnachfragde, d.h. die Entwicklung
ohne die zuletzt extrem volatilen Bestandteile Lagerhaltung und Exporte, sollte spirbar zudelegt
haben. Das gilt insbesondere fUr den so wichtigen privaten Verbrauch.

Das unterstreicht unsere langgehegte Erwartung, dass mit Abklingen von Corona — den
USA blieb die Winter-Welle ja erspart — Nachholeffekte insbesondere beim Konsum von
Dienstleistungen angestoBen werden, die primar aus den Uberersparnissen der Pandemiezeit
und dem Beschdftigungszuwachsen ,finanziert® werden. Trotz des spurbaren Rickgangs der
Realeinkommen?? im Zude der ausufernden Inflation (Kaufkraftverluste) konnte der Konsum im
zweiten Quartal um 2%:%-3% gewachsen sein.

(pro 1 Million Einwohner, RS)

°China hat offiziell zwar eine hohe
Grundimmunisierung (Gber 90% sind
doppelt geimpft), aber nur gut 50% der
Bevdlkerung ist ,geboostert”. Zudem
gelten die chinesischen Vakzine als
wenider effizient als ihre westlichen
Pendants.

Pekings erklartes Ziel ist es, das
Wirtschaftssystem weg vom
Verarbeitenden Gewerbe und
Investitionen  bzw. Exporten hin
zu  Konsum und Dienstleistungen
umzubauen. Das kostet
Wachstumspunkte.

1Das US-Trend- bzw. Potenzialwachstum
(bei Vollauslastung der
Produktionsfaktoren) wird auf 1% %-
2% veranschlagt.

2Schatzungen  zufolde  sind  die
Realeinkommen  seit  Jahresbeginn
um real 2%-3% gesunken. Dabei
wurde der starke Inflationsanstieg
durch die Beschaftigungs- und damit
die nominalen Einkommensgewinne
(héhere Lohne und mehr Beschaftigung)
bereits deutlich abgemildert. Der
Arbeitsmarkt boomt. So wurden allein
im Mai 390.000 neue Jobs geschaffen
und die Aprilzahl spirbar auf 436.000
nach oben revidiert.
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Genau darin aber liegt die Hypothek fur die kinftige Konsumentwicklung. So durfte der
Ersparnisiberhang bald schon aufgebraucht sein. Vor allem aber ist die US-Sparquote zuletzt
mit 4,4% so weit unter das Niveau von vor der Pandemie gesunken (rund 7%:%), dass eine
Gegenreaktion unumganglich erscheint. Auch sollte der Arbeitsmarktboom abebben. All das bremst
die Konsumdynamik ein. Hinzu kommt die schlechte Verbraucherstimmung (siehe Grafik 6).

6. USA: EINE HYPOTHEK FUR DIE KONSUMPERSPEKTIVEN

40 130 Konsumerntenvertrauen
(Uni Michigan, RS)
35 120 @ Sparquote USA (in %)
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Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy

Daruber hinaus dirfte auch die erhoffte Entlastung durch einen raschen Inflationsriickgang noch
auf sich warten lassen. Die Rohdlnotierungen®® sind nicht zuletzt mit dem ,,EU-Olembargo light*
gegenUber Russland wieder gestiegen. Das schlagt auf die Energiepreise durch. Auch Lebensmittel
durften sich noch verteuern. Es wird wohl noch dauern, bis die Inflation nachhaltig zurickgeht.
Zudem ist die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale nicht gebannt.

Das sind aber nicht die einzigen Entwicklungen, die die US-Konjunkturperspektiven eintriben.
So hat sich das monetare und finanzwirtschaftliche Umfeld weiter verschlechtert (siehe Grafik
7) — auch wenn die Indikatoren noch deutlich von friheren Rezessionsniveaus entfernt sind.
Trotzdem, die Zinsen und Renditen sind kraftig gestiegen. Das verteuert Kredite und erschwert
die Unternehmensfinanzierung (Anleihen), was wiederum die Konsum- und Investitionstatigkeit
einbremst. In dieselbe Richtung wirken die Vermdgensverluste (ricklaufige Aktien- und
Anleihekurse). Der scharfe Anstieg der Hypothekenzinsen* setzt dem Bau- und Immabiliensektor
besonders zu. Er dirfte in den kommenden Quartalen schrumpfen und damit zur BIP-Belastung
werden. Dazu gesellt sich der starke Dollar. Handelsgewichtet hat der Greenback seit Jahresbeginn
um 4%:% zugelegt; zwischenzeitlich waren es sodar Uber 5%. Das bremst die Exportdynamik.

7. USA: FINANZWIRTSCHAFTLICHES UMFELD WEITER EINGETRUBT

Finanzmarktkrise

Bei  Redaktionsschluss  lag  der
Rohélpreis bei 126 USD pro Fass (Brent)
und orientierte sich zwischenzeitlich
Richtung der bisherigen Hochs von 134
USD. Die Erleichterung mit der OPEC-
Ankindigung einer Forderausweitung
war nur kurzlebig.

14Seit  dem Jahreswechsel sind die
Zinsen fUr Hypotheken mit 30jahriger
Laufzeit um 200 Basispunkte oder
volle 2 Prozentpunkte gestiegen.

US-Systemischer
Finanxmarktstressindex (EZB-kalkuliert)

5 ©® US-Finanzmarktumfeld (Chicago Fed
Financial Conditions Index)
4
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langjdhriges Mittel
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Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy



All die Belastungen sprechen dafur, dass sich die Post-Corona-Erholung schon ab dem Spatsommer
spUrbar abschwacht, Anfang kommenden Jahres auf Potenzial zurGckfallen sollte und in der zweiten
Jahreshalfte 2023 auch nennenswert darunter rutschen dirfte. FUr das Gesamtjahr 2023 erwarten
wir dann ein unterdurchschnittliches BIP-Plus von 1,3%. Eine wirklich harte Landung erwarten wir
in unserem Basisszenario damit aber nicht. Das starkste Argument gegen eine US-Rezession sind
die nach wie vor sehr gesunden Bilanzen von Haushalten und Unternehmen. Anzeichen fUr eine
Uberschuldung, fir Verwerfungen und Verkrustungen — in der Vergangenheit nur allzu oft Vorboten
einer Rezession — sind nicht wirklich auszumachen. Auch das Gros der Rezessionsindikatoren
spricht dagegen. So liegt zum Beispiel die Rezessionswahrscheinlichkeit® des St. Louis Fed-
Rezessionsbarometers auf Basis aktueller Daten noch immer tief im einstelligen Bereich. Mit
projektierten Daten dirften die Wahrscheinlichkeiten zwar spirbar steigen (auf geschatzt vielleicht
ein Drittel), aber letztlich nicht die kritische Schwelle Gberspringen. Das kontrastiert mit den Umfragen
unter Marktteilnehmern. Sie rechnen mehrheitlich mit einer Rezession schon im kommenden Jahr.

Unsere Zuversicht speist sich dabei auch aus unserer Fed-Erwartung. Wir halten den aggressiven
»Call“ der Investoren mit einem Leitzins von 4% und mehr fUr Uberzoden. Ja, die jingste
Zinsanhebung fiel mit 75 Basispunkten (Bp) adggressiver aus als erwartet. Drei weitere 50 Bp-
Schritte sind wahrscheinlich. Ab dem Herbst aber durfte die US-Notenbank Fahrt rausnehmen
und zum Jahreswechsel 2022/23 den Zyklus bei rund 3%%-3%% auslaufen lassen®. Damit
sollte sich die Zinsstrukturkurve, also die Renditedifferenz zwischen 10jahrigen US-Treasuries und
dem Geldmarktsatz, zwar verflachen, nicht aber nachhaltig invertieren, sprich negativ werden.
Bislang ging in den USA noch jeder Rezession eine dezidiert inverse Zinsstruktur voraus. Dieser
Gefahr ist sich die Fed voll bewusst. |hr Ziel ist es, die Konjunktur abzukihlen, um damit die
Inflation(serwartungen) auf niedrigem Niveau wieder fest zu verankern, nicht aber sie abzuwirden.
Und die Verdangenheit zeigt, dass sie das Wissen und die Instrumentarien hat, eine sanfte Landung
zu orchestrieren — erst recht in Zeiten gesunder Haushalts- und Unternehmerbilanzen. Und sie
zeigt auch, dass es sich selten ausdezahlt hat, geden die Fed zu spekulieren: ,,Don’t fight the Fed!*

EURORAUM: ZINS- UND WACHSTUMSSORGEN EBENFALLS UBERZOGEN

Eine dhnliche Einschdtzung wie fuUr die USA heden wir auch fUr den Euroraum. Das gilt fur
Konjunktur und Geldpolitik gleichermaBen — auch wenn die EZB auf ihrer jingsten Sitzung
deutlich ,hawkishere®, sprich aggressivere Tone angeschlagen hat. Das standige Nachlaufen bei
den Inflationsprognosen scheint seine Spuren hinterlassen zu haben. Der EZB-Rat drickt nun
aufs Tempo, will verlorene Zeit gutmachen und den Leitzins rasch auf das neutrale Niveau von
geschadtzt 1%2%-1%% zurickfUhren. EZB-Chefin Christine Lagarde hat einen ersten Zinsschritt von
25 Bp fur unmittelbar nach dem Ende der Wertpapierkdufe angekindigt, d.h. bereits fir die Juli-
Sitzung. FUr den September deutete sie sodar einen 50er-Schritt an, dem bis Jahresende noch ein,
wahrscheinlich sogar zwei Trippelschritte (25 Bp) folgen sollten. Bis FrUhjahr 2023 erwarten wir
dann zwei weitere Zinsanhebungen a 25 Bp. Mit kumuliert 175 Bp bliebe die EZB selbst nach der
jungsten ,hawkishen“ Wendung hinter den Markterwartungen zurick. Die Anleger setzen derzeit
auf Zinsanhebungen von insgesamt 275 Bp (siehe Grafik 8).

8. EZB-MARKTERWARTUNGEN DEUTLICH ZU AGGRESSIV

EZB-Leitzinserwartungen (EURIBOR-Futures, in %)

Auch die Wahrscheinlichkeit des allein
auf die Zinsstruktur rekurrierende
Rezessionsmodell der New York Fed
liegt aktuell noch klar im einstelligen
Bereich (derzeit rund 5%).

67y den Erwartunden unserer Kollegen
von UniCredit Research Uber den
Fortgang der Geldpolitik von Fed und
EZB siehe The UniCredit Macro &
Markets Weekly vom 17. Juni 2022
(link).
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Vor 3 Monaten


https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/economics_docs_2022_183565.ashx?M=D&R=99261934

Auf mehr als den neutralen Zinssatz dirften die Notenbanker den Reposatz nicht anheben.
Andernfalls wirden sie eine harte Landung riskieren. Es gibt aber noch weitere Grinde dafur, dass
die EZB den Bogen nicht Gberspannen wird.

1. Ein Inflationsdruck, der primar von exogenen Schocks ausgeht, lasst sich durch eine restriktive
Geldpolitik nicht wirklich bekampfen.

2. Auch wenn die Inflation?” kurzfristig noch weiter steigen und sich als hartnackiger erweisen
sollte, durfte die Teuerung mittelfristig und insbesondere ab Frihjahr 2023 kraftig zurickgehen
und dann auch Richtung EZB-Ziel (2%) fallen. Basiseffekte — der rasante Energiepreisanstieq der
vergangenen Monate fallt aus der Jahresabstandsmessung — und nachlassende Lieferprobleme
sorgen fUr reichlich Entlastung.

3. Das Risiko einer Lohn-Preis-Spirale ist deutlich dgeringer als in den USA. Der jingste Lohnanstieg
ist Uberschaubar und durch Einmal- bzw. Sonderzahlunden Uberzeichnet. Die Arbeitslosenquote
sinkt nicht mehr, der Arbeitsmarkt ist langst nicht so leergefedgt wie in den USA.

4. Der ,economic slack”, d.h. die Liicke zum Vor-Corona-Trendpfad®®, ist im Euroraum ausgepragter
als jenseits des Atlantiks. Gleichzeitig sind die Konjunkturrisiken héher (Ukraine-Krieg).

5. Die fUr die EZB so wichtigen Inflationserwartungen sind trotz der weiter anziehenden Teuerung
zuletzt sogar wieder zurdckgegangen (siehe Grafik 9).

9. EWU-INFLATIONSERWARTUNGEN WIEDER ZURUCKGEKOMMEN

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

YIm Mai stieg die EWU-weite Inflation
laut Eurostat auf 8,1%.

8Das (statische) Vor-Corona-BIP-Niveau
wurde erst zum Jahreswechsel wieder
erreicht (in der USA schon vor einem
Jahr), das dynamische (Trendpfad)
noch immer nicht.
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Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy

Aber nicht nur die EZB-Erwartungen scheinen Gberzogen, sondern auch die Konjunkturangste. Der
Euroraum zeidt sich ahnlich widerstandsfahig wie die USA — trotz der Zusatzbelastungen durch
den Ukraine-Krieg. Das Gros der EWU-Konjunkturdaten Gberrascht nach wie vor positiv, wenn
auch nicht mehr so ausgeprdgt wie im Marz/April (siehe Grafik 10). Belastungen kommen dabei
von den heftigen Kaufkraftverlusten im Zude des Inflationsschubs, der Stimmundgseintribung®®
sowie den Lieferkettenproblemen (Ukraine-Krieg/China), Entlastungen dagegen von den Corona-
Lockerungen, den Uberersparnissen sowie den Beschaftiqungs- und Einkommensgewinnen.

S0 st zuletzt der addredierte
Einkaufsmanagerindex for den
Euroraum um einen Punkt
zurickgedangen. Mit 54,8 Zdhlern
liegt er aber immer noch klar im
Expansionsbereich.
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10. EWU-KONJUNKTUR ZEIGT SICH WIDERSTANDFAHIG

Citigroup economic surprise — Indikator
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Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strategy

Zeitnahe Daten implizieren fir das laufende Quartal immerhin ein BIP-Plus von annualisiert
bis zu 2%. Das ist zwar wenider als die zuletzt demeldeten 2%:% fir den Jahresanfang?® (und
weit wenigder als die noch im letzten Herbst erwarteten 4%:%), aber immer noch mehr als
Trendwachstum. Letzteres liegt bei 1%:%.

Und das solide Wachstum sollte noch anhalten. Wie inden USA halten wir auch die Rezessionsangste
in der EWU fUr Uberzogen. Dafir sprechen desunde Haushalts- und Unternehmensbilanzen,
das beachtliche Nachholpotenzial (Uberersparnisse, Wegfall der Corona-Restriktionen),
eine besonnene EZB, gut gefUllte Auftragsbicher, ein starker Arbeitsmarkt, die flankierende
Fiskalpolitik (Energiebeihilfen) sowie mittelfristig wieder schwindende Lieferkettenprobleme
und Kaufkraftverluste. Das sind dann auch die Grinde, warum wir — anders als in den USA —
keine rasche Abschwachung auf Trend erwarten. Hinzu kommt, dass das konjunkturelle
Gefahrdungspotenzial fur die Wirtschaft mit jedem Monat ausbleibendem Embargo bzw. Stopp
russischer Energielieferungen schwindet, geht die Abhdngigkeit von russischer Energie doch
sukzessive zurick. Gebannt ist die Gefahr allerdings noch nicht (Risikoszenario).

In unserem Basisszenario erwarten wir fir die kormnmenden Quartale BIP-Zuwachse von annualisiert
2% — bevor dann im kommenden Jahr auch bei uns die Normalisierung beginnt, inklusive
UnterschieBen. Fir 2023 erwarten wir insgesamt ein BIP-Plus von 1,3%. Bleibt nur zu hoffen, dass
wir bis dahin von weiteren exogenen Schocks verschont bleiben.

®Die  BIP-Wachstumszahlen fir die
EWU sind derzeit allerdings stark
durch die Sonderentwicklung Irlands
verzerrt (enorme Wachstumsgewinn
durch ,intellectual property rights"/
Softwareldsungen). Ohne Irland ist das
EWU-BIP im ersten Quartal Omikron-
induziert nur um annualisiert 1,1%
gewachsen. Gut maglich, dass die
Gegenbewegung in Irland die EWU-
Headlinezahl im laufenden Quartal
kinstlich nach unten drickt.
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Die letzten sechs Wochen waren gepragt von der Sorde Uber eine Verlangsamung des weltweiten
Wachstums mit dem Risiko einer Stagflation in Europa, einem Wachstumseinbruch in China,
einer Abschwachung, ja Rezession in den USA sowie der Sorge um eine steigende Inflation. Da die
Inflation in den USA und in Deutschland 40-bzw. 50-Jahres-Hochststande erreicht hat, sehen sich
die Fed und die EZB gezwunden, die Zinssatze spiUrbar zu erhéhen, wahrend die Volkswirtschaften
Anzeichen einer Verlangsamung zeigen und sich das monetare und finanzwirtschaftliche
Umfeld verschlechtert. Die Abschwachung des globalen Wachstums verheiBt auch fir die
Unternehmensdewinne nichts Gutes. Wir meinen allerdings, dass die aktuellen Schatzungen
fur das Gewinnwachstum (noch) nicht das Szenario einer harten Landung bzw. eine Rezession
reflektieren (siehe Grafik 11).
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11. TYPISCHE US-REZESSION: GEWINNRUCKGANGE UM UBER 30 %

S&P-Gewinnentwicklung wahrend friherer Wirtschaftszyklen bzw. Rezessionen

Gesamtzyklus Rezession Berichtete Gewinnriickgande  Berichtete Gewinnerholunden
1Q'28 - 1Q'33 3Q'29-1Q'33 -74,5% -
2Q'33-2Q'38 3Q'37-2Q'38 -49,2% 197,6%
3Q'38 -4Q'45 1Q'45 - 4Q'45 -29,4% 91,9%
1Q'46 - 4Q'49 4Q'48 - 4Q'49 -3,3% 185,7%
1Q’50 - 2Q'54 2Q’53 -2Q'54 -17,6% 22,4%
3Q'54 -2Q'58 3Q'57 -2Q’58 -22,0% 57,7%
3Q'58-1Q'61 2Q'60-1Q'61 -11,7% 19,1%
2Q'61-4Q'70 4Q'69 -4Q'70 -12,9% 94,4%
1Q'71-1Q'75 4Q'73-1Q'75 -14,8% 77,6%
2Q'75-3Q'80 1Q’80 -3Q'80 -4,6% 97,0%
4Q'80 - 4Q'82 3Q'81-4Q'82 -19,1% 5,3%
1Q’83 -1Q91 3Q'90-1Q91 -36,7% 103,1%
2Q91-4Q'01 1Q'01 -4Q'01 -54,0% 236,3%
1Q'02-2Q'09 4Q'07 - 2Q'09 -91,9% 243,9%
3Q°09 -2Q'20 1Q’20-2Q'20 -32,5% 1933,1%
Durchschnitt -31,6% 240,4%

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
Fremdwdhrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.
Quelle: Strategas, UniCredit Group Investment Strategy

Das Rezessionsszenario ist nicht unser Basisszenario, denn die Bilanzen von Haushalten und
Unternehmen sind nach wie vor gesund. Aber die damit verbundenen Risiken haben sich erhoht,
da eine hartnackigere Inflation die Zentralbanken zwingt, aggressiver zu reagdieren. Das ist ein
Risiko fUr unser Basisszenario einer weichen Landung.

16



Mit anderen Worten: Die Aktienmarkte dirften in den nachsten Monaten volatil bleiben (siehe

Grafik 12), auch wenn die Vergandenheit zeigt, dass die Fed durchaus in der Lage ist, eine weiche
Landung zu orchestrieren.

12. UBERDURCHSCHNITTLICH HOHE VOLATILITAT DES S&P 500
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Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fUr eine kinftige Wertentwicklung. Die Indizes
konnen 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 infolde von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy

Erfreulicherweise gibt es diesmal, anders als wahrend der globalen Finanzkrise, keine groBeren
strukturellen Ungleichgewichte bei der Verschuldung von Haushalten und Unternehmen (siehe
Grafiken 13A/13B). Dies bedeutet auch, dass der wirtschaftliche Abschwung von geringerer
Intensitat und Dauer sein konnte als bei der globalen Finanzkrise und anderen friheren Rezessionen.

13A. KREDITE UND LEASINGGESCHAFTE VON US-GESCHAFTSBANKEN
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Bitte beachten Sie: Daten der US-Geschaftsbanken vom 31. Mdrz 2022
Quelle: BlackRock Investment Institute, US Federal Reserve, Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy
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13B. VERFUGBARE SCHULDENDIENSTQUOTE UND SCHULDEN IM VERHALTNIS ZUM VERFUGBAREN EINKOMMEN IN DEN USA
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Bitte beachten Sie: Verschuldung der US-amerikanischen Haushalte und zugehdriger Kennzahlen vom 31. Dezember 2021
Quelle: BlackRock Investment Institute, US Federal Reserve, Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy

Die Kombination aus gerindgerem globalen Wachstum, steigenden Zinsen und sinkender Liquiditat
hat uns dazu veranlasst, Aktien von der bisherigen Ubergewichtung auf neutral herabzustufen.
Relativ gesehen verringern auch die steigenden Renditen von Staatsanleihen, insbesondere in den
USA, die Attraktivitat von Aktiendividenden — trotz der jingsten Aktienkurskorrektur.

14. TREASURY-RENDITEN WIEDER HOHER ALS AKTIENDIVIDENDENRENDITE

6 Rendite US-Treasuries (10J, %)

5 @ Dividendenrendite S&P 500 (%)
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Dividendenrendite (in %)
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Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fUr eine zukUnftige 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 fir die Renditechance der synthetischen Anleihe genommen. Abge-
bildet ist die Entwicklung der erwarteten Rendite bis zur Endfalligkeit (Yield to maturity) unter folgenden Voraussetzunden: bedingungsderechte Bedienung der
Zinszahlungen und Einldsung sowie Halten bis Endfalligkeit. Insoweit handelt es sich um eine Renditechance. Die Renditechancen spiegeln die unterschiedlichen
Risikoeinschdtzundgen der Anleger zu den jeweiligen Produkten bzw. Ldndern wider (héhere Renditechance = hohere Risikoeinschdtzung). 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.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy

In Bezug auf dieregionale Aktienallokation stufen wir sowohl europaische als auch Schwellenlander-
Aktien von Ubergewichten auf neutral zuriick. Die Herabstufung europaischer Aktien ist durch die
Konjunkturabschwachung aufgrund der Folgen des Ukraine-Krieds (héhere Rohstoffpreise, hohere
Inflation), der Verschlechterung der Gewinnrevisionsquote und des restriktiveren Vorgehens der
EZB derechtfertigt. Es besteht indes die Gefahr, dass die EZB die ZUgel zu stark anzieht, da die
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Inflationsdynamik im Euroraum eher angebots- bzw. energiepreisgetrieben ist, wahrend sie in den
USA andesichts des gesunden US-Arbeitsmarktes auch nachfragegetrieben ist. Auf der anderen
Seite erwarten wir positive Effekte von den fiskalischen MaBnahmen der EU zur Finanzierung von
Investitionen in Energie und Verteidigung, etwa nach dem Beispiel des SURE-Programnms, das ein
soziales Sicherheitsnetz in den von der Pandemie betroffenen Landern aufspannt.

Schwellenlander-Aktien werden durch das gerindere globale Wachstum und die sinkende Liquiditat
infolge der restriktiven Politik der Fed und der Aufwertung des US-Dollars belastet. Auch der
zunehmende Fokus der Anleder auf Nachhaltigkeitskriterien (ESG)?! macht die Unternehmen der
Schwellenlander weniger attraktiv als die US-amerikanischen und europaischen Unternehmen.
Wir sind der Ansicht, dass die attraktiven Bewertunden in den Schwellenlandern im Vergleich
zu anderen deografischen Redionen — abgesehen von einer kurzfristigen Entspannung durch die
Lockerung der Corona-Beschrankungen in China — erst dann voll zur Geltung kommen, wenn die
Fed ihre restriktive Haltung aufgibt und die Weltwirtschaft wieder anzieht. Wir bleiben neutral
gegenUber US-Aktien, die durch relativ bessere Wachstumsaussichten und eine robuste Ertragslage
unterstitzt werden. Bei der Allokation nach Sektoren und Anlagestilen agieren wir vorerst defensiv
und qualitatsorientiert. Wir konzentrieren uns auf die Branchen Pharma, Basiskonsumguiter und
Energie sowie auf Unternehmen mit hoherer Preissetzungsmacht und hoher Cashflow-Generierung
bzw. hohen Dividendenrenditen.

Eine hartndckige Inflation unterstitzt unsere Untergewichtung globaler Anleihen, wabei wir
Unternehmensanleihen und selektiv Anleihen aus Schwellenlandern bevorzugen. Langfristige
Anlagechancen sehen wir in US-Staatsanleihen, mit einem ersten Einstiegspunkt im Bereich einer
Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen von 3%. Bei Euro-Staatsanleihen bleiben wir untergewichtet,
beobachten aber die Einstiegspunkte genau, da die Inflationsdynamik weniger strukturell ist als in
den USA und das Wirtschaftswachstum anfalliger ist. Darber hinaus erhdhen wir schrittweise die
Duration des Staatsanleihenportfolios.

Die Spread-Ausweitung bei hochverzinslichen Unternehmensanleihen bericksichtigt bereits
eine weiche Landung, nicht aber ein US-Rezessionsszenario, bei dem die Ausfallraten auf bis zu
10% steigen durften. AuBerdem sind hochverzinsliche Unternehmensanleihen anfallig fUr einen
geringeren Liquiditatswettbewerb.

2ESG steht fUr fUr die englischen
Ausdricke  Environmental,  Social
und Governance, also Okologische
Ausrichtung, gesellschaftliche
Orientierung und verantwortungsvolle
Unternehmensfiihrung.

15. SPREAD-AUSWEITUNG BEI HOCHVERZINSLICHEN US-UNTERNEHMENSANLEIHEN REFLEKTIERT KEINE HARTE LANDUNG
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Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fUr 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 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 Einldsung sowie Halten bis Endfalligkeit. Insoweit handelt es sich um eine Renditechance. Die Renditechancen spiegeln die unterschiedlichen
Risikoeinschdtzunden der Anleger zu den jeweiligen Produkten bzw. Ldndern wider (héhere Renditechance = hohere Risikoeinschdtzung). 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 Fremdwdhrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Quelle: Bloomberg, UniCredit Group

Investment Strategy
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Bei Schwellenlanderanleihen bleiben wir angesichts der restriktiven Geldpolitik der Fed und des
Ruckgangs der globalen Liquiditat selektiv und bevorzugen qualitativ hochwertige Carry-Trades
sowohl bei Anleihen in Hart- als auch in Lokalwahrungen.

Gold bietet weiterhin Maglichkeiten zur Portfolioabsicherung, wahrend der USD durch die
restriktive Geldpolitik der Fed gestitzt wird, aber aus fundamentaler Sicht Gberbewertet erscheint
(Kaufkraftparitat).
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UniCredit Group Investment Stratedy — Asset Allocation

AKTIEN
AKTIEN GLOBAL: NEUTRAL (ZUVOR:
UBERGEWICHTEN)

Wir stufen globale Aktien aufdgrund des derinderen globalen
Wachstums und nedativer Gewinnrevisionen auf neutral herab.

AKTIEN EUROPA: NEUTRAL (ZUVOR:
UBERGEWICHTEN)

Wir nehmen europdische Aktien aufgrund des zunehmenden
Risikos einer Stagflation und der restriktiveren EZB auf neutral
zurck. Zudem st der Euroraum am starksten vom Krieg
zwischen Russland und der Ukraine betroffen. Langerfristig
durfte sie aber von hoheren Investitionen in der Energie- und
Verteidigungsindustrie profitieren.

US-AKTIEN: NEUTRAL

Ein insgesamt noch solides Wirtschaftswachstum stitzt, die
aggressivere, ,hawkishere* Gangart der Fed belastet. Die jingste
Korrektur im Verbund mit einer positiven Berichtssaison eréffnet
kurzfristig selektive Kaufgelegenheiten.

SCHWELLENLANDER-AKTIEN: NEUTRAL (ZUVOR:
UBERGEWICHTEN)

Wir stufen Schwellenlanderaktien aufgrund geringeren globalen
Wachstums und sinkender Liquiditat infolge der restriktiven
Politik der Fed und des starkeren US-Dollars auf neutral herab.
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
schwachere dlobale Erholung, die heimischen fiskalischen
Anreize und den schwacheren Yen unterstitzt.

RENTEN
RENTEN GLOBAL: UNTERGEWICHTEN

Festverzinsliche Wertpapiere sind anfallig fir hohe Inflation und
steigende Renditen von Staatsanleihen.

EURO INVESTMENT GRADE-
UNTERNEHMENSANLEIHEN: UBERGEWICHTEN

Wir bevorzugen nachrangige Finanzanleihen, da die europaischen
Bankenpapiere Uber einen groBeren Kapitalpuffer und eine
kirzere Laufzeit verfigen.

HOCHVERZINSLICHE UNTERNEHMENSANLEIHEN:
NEUTRAL

Interessante Renditedifferenziale (,Carry Plays®) stitzen. Die
kirzere Duration degeniber Euro-Staatsanleihen und Euro-

Investment-Grade-Unternehmensanleihen ist angesichts der
Erwartung einer Normalisierung der Zinssatze ein Vorteil. Ihre
geringere Liquiditat sollte im Falle weiterer Marktturbulenzen
beachtet werden.

EUROPAISCHE STAATSANLEIHEN (EWU):
UNTERGEWICHTEN

EWU-Staatsanleihen sind anfallig fir die Straffung durch die
EZB, aber wir reduzieren die Unterdewichtung und erhéhen
schrittweise die Duration des Staatsanleihenportfolios.

NICHT-EWU-STAATSANLEIHEN: NEUTRAL

Wir sehen langfristige Anlagemaglichkeiten in US-Staatsanleihen,
die hartnackige US-Inflation legt aber ein graduelles Vorgehen
nahe.

SCHWELLENLANDER-ANLEIHEN: UBERGEWICHTEN

Die Suche nach Rendite unterstitzt unsere positive Haltund. 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 gegen 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 gestiegenen geopolitischen
Spannunden profitieren.

GOLD: UBERGEWICHTEN

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

WAHRUNGEN
EUR-USD: UNTERGEWICHTEN

Die Flucht in Qualitat und eine restriktivere Fed stitzen den US-
Dollar.
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Im Dialog

Unsere lokalen Chief Investment ce 0s) im Austausch mit unseren Kunden

)

Italien

ITALIENISCHE STAATSANLEIHEN: WAS TREIBT DIE PREISE?

Das finanzielle Umfeld der letzten sechs Monate war der perfekte Sturm fir
Staatsanleiheninvestitionen auf beiden Seiten des Atlantiks. Einerseits erodiert die stark steigende
Inflation, die im Wesentlichen eine Folge der Produktions- und Vertriebskettenstorungen ist,
den realen Wert kinftiger Kupons und Kapitalauszahlungen. Andererseits haben die immer
aggressiveren Pldane der Zentralbanken, die deldpolitischen Anreize zu reduzieren (quantitative
Straffung), dazu gefihrt, dass die Hauptnachfragequelle auf dem Sekunddarmarkt fehlt. Das
Ergebnis war eine Korrektur, die in ihrer GréBenordnung und Geschwindigkeit in der jingeren
Geschichte beispiellos ist.

In Europa haben sich auch die Renditespannen zwischen Staatsanleihen der Peripherielander
und Anleihen mit AAA-Rating, wie z. B. deutschen Staatsanleihen, ausdeweitet. So stieg etwa
der Abstand zwischen 10-jahrigen italienischen Staatsanleihen und der entsprechenden
Bundesanleihe mit derselben Laufzeit in der zweiten Juniwoche auf rund 230 Bp. Dieser Anstieg
fand vor dem Hinterdrund einer allgemeinen Zunahme der Risikoaversion statt, die als weniger
sicher geltenden Vermddenswerte belastete und damit bei Anleihen zu einer Benachteiligung der
Emittenten mit niedrigerer Bonitat fUhrte.

FUr einen historischen Vergleich der Hohe der Renditespanne zwischen italienischen und
deutschen Staatsanliehen in Phasen hoher Volatilitdt und Risikoaversion sei daran erinnert, dass
diese in der letzten Jahreshalfte 2018 im Durchschnitt bei etwa 275 Bp und im zweiten Quartal
2020 bei etwa 250 Bp lag.

Obwohl die Unsicherheiten Uber die Preisdynamik und die daraus resultierenden geldpolitischen
MaBnahmen der Zentralbanken kurzfristig zu einem Anhalten des derzeitigen volatilen Umfelds
fUhren kdnnten, sollten mittelfristig verschiedene endogene und exogene Faktoren die italienischen
Anleihen weiterhin unterstitzen. Im Folgenden werden einige von ihnen aufgefUhrt.

« Das Primardefizit des italienischen Staates (ohne Zinsausgaben) wird im Jahr 2021 3,7%
betragen. Die Schatzung fir 2022 liegt bei 2%; fir 2023 wird es lt. Schatzungen auf 1%
zurtckgehen. Diese Zahlen zeigen, dass die Strome der italienischen Staatsfinanzen dem
Durchschnitt der Eurozone entsprechen.

« Das aufgelegte nationale Konjunkturprogramm (National Recovery and Resilience Plan, NRRP)
hat die politischen Kosten der europaskeptischen Positionen erheblich erhéht und damit die
Bindung an Europa und die Verpflichtung zur Umsetzung des Plans gestarkt. Die italienische
Regierung hat kirzlich bestatigt, dass die fUr die erste Halfte des Jahres 2022 gesetzten Ziele
erreicht wurden. Der NRRP ist entscheidend fUr eine dauerhafte und erreichbare Steigerung des
Wachstumspotenzials des Landes und damit fur die Stabilitat der Schuldenquote.

« Die EZB hat wiederholt darauf hingewiesen, dass es fur eine wirksame Transmission
der Geldpolitik von wesentlicher Bedeutung ist, eine Fragmentierung des europdischen
Schuldenmarktes zu vermeiden. In der Tat hatten divergierende Trends bei den Zinssatzen
der oOffentlichen Haushalte ahnliche Auswirkungen auf die inlandischen Kreditmarkte (Uber

Alessandro Cavigdlia .

' ClO Italy, UniCredit SpA (talien)
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den Transmissionskanal der nationalen Staatsanleihen, die die Banken als Teil ihrer Aktiva
halten). Die EZB hat natUrlich nicht angegeben, wie und bei welchen Renditespannen sie ein
Eingreifen fUr notwendig halt, aber das Instrumentarium, das ihr heute zur Verfigung steht, ist
umfangreich und sicherlich wirksam.

« Was schlieBlich die gehaltenen Anleihebestande betrifft, so halten auslandische Anleger (die
in Stressphasen oft erhebliche Abflisse verzeichnen, was zur Ausweitung der Renditespannen
beitragt) heute etwa 500 Mrd. EUR, etwa 20% des Gesamtbestands (und damit der niedrigste
Stand seit der Staatsschuldenkrise 2011-2012). Etwa 80% der italienischen Staatsschulden
werden von privaten inldndischen Anledgern und vom offentlichen Sektor gehalten. Erstere
halten rund 1.150 Mrd. EUR, letztere halten rund 680 Mrd. EUR, die in den letzten Jahren vom
Eurosystem (dem System der nationalen Zentralbanken unter dem Vorsitz der EZB) erworben
wurden. Dies stellt ein wichtiges Element der Stabilitat fir die Preisentwicklung dar.

Wir sind daher der Ansicht, dass die derzeitige Korrektur nicht den Beginn eines signifikanten
Anstieds der Renditespanne fUr italienische Staatsanleihen darstellt. In der Anlageklasse der
Staatsanleihen bevorzugen wir nach wie vor BTPs, die unserer Meinung nach im Rahmen einer
Normalisierung der Risikoaversion in der zweiten Jahreshalfte das Potenzial haben, ihren Wert
wiederzuerlangen.

Osterreich

KRYPTOWAHRUNGEN ALS ANLAGEFORM?

Kryptowahrunden sind seit vielen Jahre in aller Munde. Wer hat in den letzten Jahren nicht viele
Diskussionen mit Nachbarn, Bekannten, Freundinnen oder Freunde oder innerhalb der Familie
Uber diese Anlagemaoglichkeit gefuhrt? Es scheiden sich bei diesem Thema die Geister. Doch lange
Zeit hatten die Befurworter von Kryptowahrung die Oberhand. Dies liegt wohl hauptsachlich an der
Tatsache, dass die Kurse langde Zeit gestiegen sind und Investorinnen und Investoren hervorragende
Gewinne einfahren konnten. Dies hat die mediale Wahrnehmung erhéht und in weiterer Folge
auch dazu gefUhrt, dass Anbieter von Finanzdienstleistungen das Angebot ausgeweitet haben. So
hat sich diese Spirale weiter nach oben gedreht. Zuletzt aber haben Kryptowdhrungen regelrechte
Einbriche verzeichnen mussen.

0b Kryptowahrungen als Anlageform geeignet sind oder nicht, muss jede Investorin oder Investor
fur sich entscheiden. Als UniCredit-Konzern haben wir derzeit noch Vorbehalte gegeniber dieser
Investitionsmaglichkeit und bericksichtigen diese daher nicht in der Vermdgensallokation. Die
hinter Kryptowahrungen liegenden Technologien (z.B. Blockchain) kdonnten in den kommenden
Jahren durchaus eine wichtige Rolle spielen. Vielmehr sehen wir Herausforderungen bei der
Einschatzung des Werts dieser Instrumente. Worin bestehen nun die Herausforderungen bei der
Veranlagung und Bewertung von Kryptowahrungen?

o Der Wechselkurs zu anderen klassischen Wahrunden, zum Beispiel dem Euro oder US-
Dollar, unterliegt starken Schwankunden. Dies hat mitunter damit zu tun, dass gangige
Bewertungsansatze fir Wahrungen nicht auf Kryptowahrunden projiziert werden kénnen. Die
Zinsdifferenz zwischen Wahrungsraumen kann ein Faktor sein, der Wechselkurse beeinflusst.
GeldflieBtoftinjeneRegionen,indenenhdhere Zinsen offeriert werden, wodurch der Wechselkurs
gestitzt wird. Volkswirtschaften mit solidem Wirtschaftswachstum profitieren auch von
starkerer Nachfrage in deren Wahrunden. Kaufkraftparitat kann ebenfalls eine Moglichkeit fur
die Bewertung von Wahrungden sein. Der plakativste Indikator ist in diesem Zusammenhang der
Big-Mac-Index, der im Jahr 1986 vom Madazin ,The Economist® kreiert wurde. Dieser vergleicht
die Kosten fUr einen gangigen Burger in den verschiedenen Wahrungsraumen und berechnet
daraus einen impliziten Wechselkurs. Andere wirtschaftliche oder politische Faktoren kénnen
ebenfalls Auswirkungen auf den Wechselkurs haben. All diese Maf3stabe konnen jedoch nicht
fUr Kryptowahrungen angewendet werden.

« Kryptowahrunden bieten keinen Ertrad. Bei Investitionen in Aktien beteiligt sich eine Investorin
oder ein Investor an einem Unternehmen. Der Aktienkurs unterliegt auch Schwankungen,
aber Uber Dividendenzahlungen kann beispielsweise ein laufender Ertrag deneriert werden.
Aktien sind Substanzwerte (Anlagen, Markenrechte, Immabilien, ..), allerdings sollte bei
dieser Anlageform ebenfalls eine detaillierte Analyse vorhergehen. Anleihen zahlen in den
meisten Fallen einen Kupon wodurch laufende Einkinfte gewdhrleistet sind. Das niedrige
beziehungsweise nedative Zinsumfeld hat die Anlage in Kryptowdhrunden begUnstigt, da in
vielen Fallen die Opportunitatskosten gering oder dgar nedativ waren. Durch das steigende
Zinsumfeld hat sich nun das Bild nun gewandelt.

Co-ClO Bank Austria and
. Schoellerbank (Osterreich)
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« Im Fall, dass Kryptowahrunden wertlos werden, bleibt der Anlegerin oder dem Anleder nichts
in Handen. Bei Unternehmensanleihen ist, nach Abzug aller Verbindlichkeiten, in vielen Fallen
fUr die Glaubiger noch eine Teilrickzahlung des investierten Betrags maoglich. Bei Rohstoffen,
die ebenfalls keinen laufenden Ertrag abwerfen, besteht zumindest ein physischer Wert.
Zum Beispiel kommen viele Metalle in der Industrie zum Einsatz oder werden als Schmuck
verwendet. Was bleibt von Kryptowahrungen, wenn das Vertrauen der Anlegerinnen und
Anleger schwindet.

« Die Akzeptanz von Kryptowahrungen als Zahlungsmittel ist, sicherlich auch bedingt durch
die hohen Kursschwankungen, sehr gering. Immer wieder bieten Unternehmen die Bezahlung
ihrer Leistungen auch in Kryptowahrungen an, rudern dann aber teilweise wieder zurick. Die
Argumente dafUr sind unterschiedlich, aber mit Sicherheit sind die hohen Kursschwankungen
und die daraus resultierende Planbarkeit ein Mitgrund fir diesen Umstand. Diese hohen
Schwankungen machen auch eine Bericksichtigung im Rahmen einer Vermdgensallokation
schwierig, da bereits geringere Gewichtungen erhebliche Auswirkungen auf die Risikoparameter
haben wirden.

Diese Argumentation bezieht sich auf die Herausforderungen, die wir in Bezug auf die
Veranlagung und Bewertung sehen und warum diese Veranlagungsinstrumente nicht in der
Vermogensallokation bericksichtigt werden. Andere Aspekte wie Nachhaltigkeit (Energiekonsum)
oder Regulierungen wurde nicht bertcksichtig. Jede Investorin beziehungsweise jeder Investor
muss die Chancen und Risiken die in Verbindung mit Kryptowahrungen, von denen Uber 10.000
existieren, selbst beurteilen und diese vor einer Veranlagung abwagen. Die Kursentwicklungen
vieler Kryptowahrungen gleichen im letzten Jahr eher ein Achterbahnfahrt als einer soliden Anlage.
Es bleibt spannend, ob die groBe Krypto-Party nun zu einem jdhen Ende gekommen ist oder nur
einmal kraftig Luft geholt wird, um die Kurse in neue Hohen zu heben.

Deutschland

WIRD FRANKREICH NACH DEN PARLAMENTSWAHLEN FUR PRASIDENT
MACRON UNREGIERBAR?

Der 19. Juni hat Frankreich verandert. Zwei Monate nach seiner Wiederwahl zum Prdsidenten
Frankreichs, in der bereits deutlich wurde, wie sehr Emmanuel Macron das Land polarisiert,
hat er in der entscheidenden zweiten Runde der franzdsischen Parlamentswahlen eine herbe
Niederlage erlitten: Sein zentristisches Bindnis Ensemble (Gemeinsam), dem mehrere Parteien
der politischen Mitte angehoren??, verlor klar seine Mehrheit in der 577 Mitglieder zdhlenden
Nationalversammlung.

Das Macron-Lager wurde nach dem vorlaufigen amtlichen Endergebnis mit 245 Sitzen starkste
Kraft, verfehlte aber die absolute Mehrheit, zu der 289 Sitze erforderlich waren. Vor finf Jahren
holte La République en Marche (LREM) noch eine satte Mehrheit. Starkste Oppositionskraft wurde
die neue dkologisch-soziale Volksunion (Nupes)® des Linksnationalisten Jean-Luc Mélenchon mit
131 Sitzen, der sich auch Sozialisten und Grine anschlossen. Die rechtsnationale Rassemblement
National von Marine Le Pen punktete so stark wie noch nie bei einer Parlamentswahl und
wird kinftig mit 89 Abgeordneten — etwa elfmal so vielen wie bisher — die drittstarkste Kraft
im Parlament stellen, denn die Fraktion der burgerlich-konservativen Republikaner stirzten
(gemeinsam mit ihren Verbindeten) auf 74 Mandate ab. Die Wahlbeteiligung in der Finften
Republik bei Parlamentswahlen war noch nie so niedrig; nur rund 46 Prozent der franzdsischen
Wahlberechtigten gaben ihre Stimme ab.

FUr Prasident Macron bedeutet dieses Ergebnis eine heftige Niederlage. Erstmals seit Gber 30
Jahren steht der franzésische Prasident ohne absolute Parlamentsmehrheit da. Entsprechend
duBerte sich auch Premierministerin Elisabeth Borne: “Wir haben heute eine neue Situation”,
sagte sie mit Blick auf den Verlust der absoluten Mehrheit. Die Lage sei ,ein Risiko fOr unser
Land gegenUber nationalen und internationalen Herausforderungen.” Das Ergebnis misse aber
respektiert werden.

Frankreichs System ist grundsatzlich ausgelegt auf klare Konfrontationen mit klaren Mehrheiten.
Das kompromissbasierte Regieren in Koalitionen Uber das eigene politische Lager hinweg ist weit
weniger Ublich als in der Bundesrepublik. Der Wahlausgang dirften insofern zu wochenlangen
Verhandlungen fGhren, da Macron andesichts der herber Mandatsverluste mit seinem Mitte-
Lager in der Nationalversammlung Partner fUr eine Regierungsmehrheit suchen muss. Fihrende
konservative Politiker riefen bereits zu einem BUndnis mit Macron auf, das eine ausreichende
Regierungsmehrheit sichern konnte.

Philip Gisdakis .
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22Bei den diesjdhrigen Parlamentswahlen

schloss sich Macrons La République
en Marche (LREM) wieder mit der
Zentrumspartei MoDem und der vom
ehemaligen Premierminister Edouard
Philippe gegrindeten Mitte-Rechts-
Partei Horizons zusammen.

37ur Nupes-Allianz gehéren Mélenchons
France insoumise, die Sozialisten, die
Kommunistische Partei und Frankreichs
Griine Europe Ecologie Les Verts.
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Wahrend das Regieren fUr die MehrheitsfUhrer kinftig kontroverser und komplizierter werden
durfte, hat der franzdsische Prasident verfassungsgemal eine zu herausragende Stellung, als dass
Frankreich nun unregierbar wirde. Mit Sicherheit wird es fir Macron aber nicht einfacher, wichtige
Gesetzesvorhaben — etwa die Rente mit 65 — durchzusetzen.

Die Premierministerin nannte unterdessen Prioritaten fUr die kommende Regierungperiode. Ab
dem Sommer solle es starke und konkrete MaBnahmen zur Starkung der Kaufkraft der Franzosen
geben. Vollbeschaftigung und der 6kologische Wandel stinden ebenso ganz oben auf der
Prioritatenliste, das Bildunds- und Gesundheitswesen musse verbessert werden. Als weitere
vorrangige Aufgaben bezeichnete Elisabeth Borne die Souveranitat Frankreichs in den Bereichen
Energie und Lebensmittel.

Ob es der neuen franzosischen Regierung delingen wird, die Reformdynamik wiederzubeleben,
bleibt abzuwarten. Wir sind aber zuversichtlich, dass Frankreich — trotz des zu erwartenden
Gegenwindes einer erstarkten extremen Rechten — ein verlasslicher Partner fUr das europaische
Projekt bleiben wird.
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ENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER FINANZMARKTINDIZES

Von 210621 210617 210618 210619 210620 210621 210617 010122
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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) 312 18 -48 19 -40 312 261 293
US-Unternehmensanleihen 63 10 -2 29 -70 63 33 52
(BofAML US Corporate Master)

e e e 201 .......... 46 ........... 56 .......... 1 99 ......... : 288 .......... 2 01 .......... 1 38 ......... 205
e 90 ............. 3 ............ 4 ........... 20 .......... 40 ........... 90 ........... 71 RO 76
(BofAML Euro Corporate AAA-A)

A e L [ 250 ........... 75 ........... 10 .......... 1 40 ......... : 2 14 .......... 2 50 .......... 2 59 ......... 21 1
Libor (USD, 3 Monate) 196 105 1 -204 -17 196 81 189
s 0 ............. R S e SR O ............. O ............ 0 ..
Euro-Wechselkurse (Veranderung in %)

US-Dollar (EUR-USD) -11,6 3,5 -1,9 -0,9 6,1 -11,6 -5,7
e e 0 ’1 .......... : 05 ........... 2 4 ........... 1 5 .......... ; 530 1 .......... ; 27 ...............
e : 7'2 ........... 5 9 .......... : 34 .......... ; 4 4 ........... 2 8 .......... ; 72 .......... ; 64 ...............
ey e 8 ,4 ........... ; 7 .......... ; 47 .......... ; 16 ........... 9 3 e 84 ......... 142 ...............
Rohstoffe (Veranderung in %)

Rohstoffindex (GSCI, in USD) 2,5 1.2 2,5 39,7

Industriemetalle (GSCI, in USD) 5,5 18,9
Gold (in USD pro Feinunze) 3,0 1,8
Rohol (Brent, in USD pro Fass) 52,5 60,7 -11,3 -34.2 77,2 52,5 150,3

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
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
Voraussetzunden: 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 wieder (héhere Renditechance=héhere
Risikoeinschdtzung). Die synthetischen Anleihen kdnnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei Wahrungen und Rohstoffen sind anfallende
Erwerbs- und/oder Verwahrkosten nicht beriicksichtigt. Quelle: Refinitiv Datastream.
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Disclaimer

Wichtige rechtliche Information - bitte lesen.

Unsere Darstellungen basieren auf oOffentlichen Informationen, die wir als zuverlassig erachten, fir die wir aber keine Gewahr
Ubernehmen, genauso wie wir fir Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht garantieren konnen. 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
anwendbar sein. Diese Informationen dienen lediglich der eigenverantwortlichen Information und kénnen eine individuelle Beratung
nicht ersetzen. Bitte wenden Sie sich an den Anlageberater Ihrer Bank. In der Bereitstellung der Informationen liegt kein Angebot
zum Abschluss eines Beratundsvertrages. Alle Angaben dienen nur der Unterstitzung lhrer selbstandigen Anlageentscheidung und
stellen keine Empfehlungen der Bank dar. Diese Information denigt nicht den gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der
Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen.
Die Informationen in diesem Bericht beruhen auf sorgfaltig ausgewahlten Quellen, die fUr zuverlassig erachtet werden, doch kann
die UniCredit Bank AG deren Vollstandigkeit oder Genauigkeit nicht garantieren. Alle hier geduBerten Meinunden beruhen auf der
Einschatzung der UniCredit Bank AG zum urspringlichen Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung, ganz gleich, wann Sie diese Information
erhalten, und konnen sich ohne Vorankindigung andern. Die UniCredit Bank AG kann andere Publikationen verdffentlicht haben, die
den in diesem Bericht vordestellten Informationen widersprechen oder zu anderen Schlussfolgerungen delangen. Diese Publikationen
spiedeln andere Annahmen, Meinunden 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 Vergandgenheit sollte nicht als MaBstab oder Garantie fUr die zukUnftige 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 kdnnen diese nicht ersetzen. Alle Andgaben sind ohne Gewahr.
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