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ClO Kommentar

Gratwanderun

Die Sommerpause ist vorbei, und ich hoffe Sie, liebe Leser, konnten sich erholen und entspannen.
An den Finanzmarkten hingegen war von einer Pause nicht viel zu spiren, wie ein Blick auf die
Zinslandschaft deutlich macht. Der Juli war gepragt von deutlich sinkenden Renditen. Bis Anfang
August fielen die Renditen in Europa und den USA auf einen tempordren Tiefpunkt. Die 10-jahrige
Rendite von Bundesanleihen lag beispielsweise bei knapp unter 0,8% und die von US-Treasuries
bei etwa 2,6%. Diese Entwicklung wurde getragen von der Hoffnung, dass die deutliche Straffung
der geldpolitischen Bedingunden durch die Notenbanken von USA und EU Wirkung zeigen und die
Inflationsdynamik dampfen wirde. Dieser Sichtweise folgend ware ein groBer Teil der notwendi-
gen Zinserhdhungen zur Einddmmung der Inflation bereits implementiert. Weitere (Uberschau-
bare) Zinsschritte wirden bis etwa zum Jahreswechsel folgen, missten dann aber moglicherweise
bereits im kommenden Jahr zurickgenommen werden, nachdem sich die Inflationsdynamik sta-
bilisiert hatte. Diese Hoffnung befligelte auch die Aktienmarkte: Sie legten in Europa und den USA
deutlich zweistellig zu.

Im Laufe des Augusts setze sich dann allerdings ein anderes Narrativ an den Markten durch. Die
Zentralbanken missen weiter an der Zinsschraube drehen und die Zinsen starker erhéhen, als das
bisher erwartet wurde. Bis August war die Erwartung an den Markten, dass fir die USA Zinserho-
hungen bis zum Ende des Jahres auf etwa 3-3,5% ausreichen dirften, um die Preissteigerungsrate
perspektivisch auf ein vertragliches Niveau zu bringen. FUr die EZB waren die Erwartungen dieser
sogenannten ,Terminal Rate“, also der erwartete zyklische Hochpunkt des Zinsanhebungszyklus,
bei etwa 1,5%, und sollte auch um den Jahreswechsel hin erreicht werden. Nun liegen die Erwar-
tungen beziglich der Terminal Rate um 100Bp héher: Fir die US Federal Reserve (Fed) demnach
bei 4,5% und fur die EZB bei 2,5%, und es wird erwartet, dass die Zinsanhebungen deutlich bis in
das Jahr 2023 hineinreichen werden.

Nun kénnte man denken, dass diese jungsten Zinsanhebungserwartungen nicht mehr so stark
ins Gewicht fallen. Immerhin sind seit Jahresbedinn die geldpolitischen Bedingunden erheblich
gestrafft worden. In den USA beispielweise waren die Leitzinsen zu Jahresbeginn noch bei 0%; sie
sind seither schon erheblich angehoben worden. Spielt es da eine Rolle, ob die Zinsen in den USA
nun auf 3,5% oder auf 4,5% angehoben werden, kdnnte man geneigt sein zu fragen. Es macht aber
in der Tat einen gewichtigen Unterschied, denn mit den jingsten Signalen der Verantwortlichen
von Fed und EZB wird deutlich, dass der Inflationsbekampfung eine so herausragende Bedeutung
zukommt, dass eventuelle Sorgen beziglich der wirtschaftlichen Konsequenzen — also Rezessions-
risiken — hintenanstehen muissen. Denn werden die Zinsen so stark angehoben, wie jingst einge-
preist wurde, wirden die Zentralbanken das Zinsniveau deutlich in den restriktiven Bereich heben.
Mit anderen Worten: Die Zentralbanken sind bereit, die Wirtschaft insgesamt abzukUhlen. Diese
Bereitschaft und die verbalen Einlassunden, dass die Markte nicht mit schnellen Zinssenkungen
rechnen sollten, auch fUr den Fall, dass die Inflationsdynamik abnimmt, haben das Kapitalmarkt-
gefige im August nachhaltig verandert.

Die Renditen im August sind entsprechend spurbar angestieden: die 10-jahrige Rendite von deut-
schen Bundesanleihen beispielsweise von etwa 0,8% auf 1,75%. Zum Vergleich: Vor einem Jahr
stand diese Rendite noch bei -0,3%. Und auch in den USA ist die 10-jahrige Rendite um fast 100Bp
angestiegen — von 2,6% auf etwa 3,5%. Diese Entwicklung hat ihre Spuren an den Aktienmarkten
hinterlassen. Die Bluechip-Indizes in Europa und den USA sind wieder in Richtung ihrer tempora-
ren Tiefststande im Juni/Juli gefallen, haben diese aber bisher noch nicht erreicht.

- B
Manuela d’Onofrio .

: €0 UniCredit Bank AG
* (HypoVereinsbank) (Germany)



Wie kdnnte es vor diesem Hintergrund in der Wirtschaft und an den Kapitalmarkten weitergehen?
Zundchst haben sich die Wachstumserwartungen angesichts der hawkischen Haltung der Zentral-
banken und der Sorgen beziglich der Energieversorgung in Europa im kommenden Winter spirbar
abgekihlt. Entsprechend sind die Konsensschatzungen auf die Erwartung einer moderaten Rezes-
sion in Europa eingeschwenkt. Fur das laufende dritte Quartal wird nunmehr vom Konsensus ein
Nullwachstum fUr die Eurozone erwartet und fir das vierte Quartal sodar eine moderate Kontrak-
tion von 0,3%. Diese negative Dynamik sollte bis in das erste Quartal des kommenden Jahres, fir
das ein Minus von 0,2% vom Konsensus erwartet wird, andauern. Bereits fir das zweite Quartal
2023 wird wieder mit einer Erholung in der Eurozone derechnet. Auch fir die USA haben sich die
Konsenserwartungen fir die kommenden Quartale spurbar abgekihlt; negatives Wachstum wird
aber bisher noch nicht erwartet. Insgesamt ist die Erwartungslage also, dass eine Rezession, wenn
sie denn kommt, zeitlich begrenzt und nicht besonders tief sein sollte.

FUr die Aktienmarkte relevant ist in diesem Zusammenhang die Frage, wie sich die Gewinnerwar-
tungen der Unternehmen weiter entwickeln werden. Diese waren im Verlauf dieses Jahres sowaohl
fUr Europa als auch die USA erstaunlich robust. Zuletzt hat sich die Stimmung etwas abgekihlt,
was aber nur die Erwartunden an die Gewinne in diesem Jahr betrifft. Letztere haben fUr die Bewer-
tung allerdings eine abnehmende Bedeutund. Die Gewinnerwartunden fir 2023 zeigen sich nach
wie vor sehr robust. Ein wichtiger Faktor fur die Stimmung in der Wirtschaft und an den Markten
wird in den kommenden Wochen die Energieversorgung und die Kosten fir Enerdgie sein. Sollte die
gefUrchtete Gasmandellage (aus der die Notwendigkeit von Gasrationierungen erwachsen wirde)
nicht eintreten, und danach sieht es aus, denn die Gasspeicher sind mittlerweile fast vollstandig
gefUllt, dann wirde das die Belastunden deutlich reduzieren. Eine vollstandige Entwarnung kann
aber (noch) nicht gegeben werden, da die Gasspeicher allein die Versorgung durch den gesamten
Winter nicht sicherstellen konnen. Eine wichtide Rolle wird aber auch das Wetter im Winter spie-
len. Viel wird viel davon abhangden, wie hart der Winter sein wird.

Alles in allem stellt sich die Situation kurz vor dem vierten Quartal schwacher dar, als wir gehofft
hatten — wirklich kritisch sehen wir sie aber nicht. Eine Wachstumsdelle um die Jahreswende ist
wahrscheinlicher geworden. Sie sollte aber zeitlich begrenzt und nicht besonders tief ausfallen. Im
Frihling kdnnte es dann bereits wieder deutlich freundlicher aussehen.



Der Einmarsch Russlands in die Ukraine hat die globalen Wachstumsaussichten nachhaltig einge-
tribt und groBe Sorgen um die Energiesicherheit ausgel6st. Europa muss eine vollstandige Unter-
brechung der Erdgasimporte aus Russland, seinem urspringlich groBten Energielieferanten, ver-
kraften. Die Besorgnis Uber einen Gasmandel, weiter steigende Preise und das maogliche AusmaR
der (wirtschaftlichen) Auswirkungen des Stopps der russischen Gaslieferungen auf jedes einzelne
der EU-Mitgliedsstaaten geht Hand in Hand mit deren Abhdngigkeit von russischem Gas.

Nur wenige europaische Lander férdern selbst Erdgas in nennenswerter Menge. Im Jahr 2021 lag
die Abhangigkeit der EU von Erdgasimporten® insgesamt laut Eurostat bei 83% — ein Prozent-
punkt (PP) wenider als 2020. Dieser leichte Rickgang wurde maBdeblich dadurch beeinflusst, dass
die meisten EU-Mitgliedstaaten Erdgasvorrate nutzten, die in den Vorjahren importiert worden
waren. In der Tat war der Rickgang der Erdgasvorrate im Jahr 2021 der groBte seit Beginn der
Eurostat-Zeitreihe (2008). Bei den Auswirkunden der Importunterbrechung muss auch die Bedeu-
tung von Erddas im Gesamtenergiemix berUcksichtigt werden. Wahrend die Importabhangigkeit in
Schweden, Finnland und Estland nahezu 100% betragt, ist der Anteil von Erdgas am Energiemix
relativ gering (3%, 7% bzw. 8%). Im Gegensatz dazu ist dieser Anteil in Italien am hdchsten (40%),
und die Importabhdndigkeit liegt bei 94%. Die Niederlande haben den zweithdchsten Anteil an
Erdgas in ihrem Energiemix, ihre Importabhangigkeit ist jedoch aufgrund der heimischen Erdgas-
produktion viel geringer.

Rund 40% ihres Erdgases importierte die EU im Jahr 2021 aus Russland, aber die einzelnen EU-
Mitgliedslander sind in unterschiedlichem Ausmal von der Versorgung mit russischem Erdgas
abhangid. Laut dem europdischen Think-Tank Bruedel betrug der Anteil der Gaslieferungen aus
Russland an Estland, Finnland, Buldgarien und Lettland (verglichen mit den gesamten Gasimporten
dieser Lander) im Jahr 2021 100% bzw. nahezu 100% (siehe Grafik 1). Auch Deutschland bezog
im vergangenen Jahr noch mehr als die Halfte seines Erdgases aus Russland. Bis Ende Juni sank
der Anteil auf 26%, wie dem “Dritten Fortschrittsbericht Energiesicherheit” vom 20. Juli zu ent-
nehmen ist; zwischenzeitlich ist er weiter deutlich gesunken.

!Die Gas-Importabhangigkeit wird
als Nettoimporte/Inlandsnachfrage
berechnet.


https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Downloads/Energie/20220720_dritter-fortschrittsbericht_energiesicherheit.pdf?__blob=publicationFile&v=12

1. ABHANGIGKEIT VON ERDGASIMPORTEN IN DEN JAHREN 2020 UND 2021
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Hinweise: Die Gas-Importabhangigkeit wird als Nettoimporte/Inlandsnachfrage berechnet. Der Anteil von Gas am Gesamtenergiemix wird anhand von Daten zu
Energiebilanzen fur das Aggregat “Verfligbare Bruttoenergie” berechnet.
Quelle: eurostat, Bruegel, Schwedische Regierung, UniCredit Group Investment Strategy

Gedgeniber der EU spielt der Kreml die Abhangigkeit der EU-Mitgliedsstaaten vom russischen Gas
weiterhin aus. Aus Russland fihren vier Hauptrouten nach Europa. Derzeit im besonderen Fokus steht
die Pipeline Nord Stream 12 (NS1) nach Greifswald in Deutschland. Gazprom hatte die Lieferungen °NS1 wurde 2011 in Betrieb genommen
zunachst Mitte Juni auf 40% der normalen Kapazitat gedrosselt, wegen angeblicher technischer Pro- und hat eine Kapazitdt von rund 55
bleme. Nach der jahrlichen Wartung im Juli fuhr Gazprom NS1 auf 20% herunter. Ende August stopp- Milliarden Kubikmeter pro Jaf. vor der

P . . . . Wartung hatte die Menge bei knapp 30
te Russland die Lieferung erneut wegen angeblicher Wartungsarbeiten. Unter Verweis auf angebliche Millionen Kilowattstunden pro Stunde

Mangel an der Verdichterstation Potovaya wurden die Gaslieferungen durch NS1 von russischer Seite gelegen. Die maximale Kapazitit der
zuletzt nicht wieder aufgenommen. Das russische Gas kormmt zudem Uber die Pipelines Jamal durch Pipeline liegt bei rund 70 Millionen Ki-
Belarus und Polen, Progress und Sojus durch die Ukraine sowie Turkstream {ber die Tiirkei im Stiden. lowattstunden pro Stunde.

Allerdings flieBt auch durch Jamal seit Mai kein Gas mehr.

DEUTSCHLAND VERFUGT IN MITTEL- UND WESTEUROPA UBER DIE
GROSSTEN ERDGASSPEICHER

Obgleich derzeit kein Gas mehr durch NS1 flieft, fUllen sich die Gasspeicher in der EU weiterhin
— wenn auch etwas langsamer als urspringlich vorgesehen. Am 10. September waren die Gasspei-
cher der EU-Mitgliedstaaten laut dem Verband der europdischen Erddasinfrastruktur Gas Infrastruc-
ture Europe zu rund 84% gefillt. Deutschland verfigt in Mittel- und Westeuropa Uber die grofiten
Speicher fUr Erdgas. Seit ihrem Tiefstand Mitte Marz von etwa 25% haben sich auch die deutschen
Speicherfillstande trotz der seitens Russland gedrosselten und mittlerweile gestoppten Lieferungen
nachhaltig erholt (siehe Grafik 2). Der Gesamtspeicherstand in Deutschland liegt laut Bundesnetz-
agentur aktuell leicht Uber dem europdischen Durchschnitt, bei rund 90% (Stand: 22. September).
Das Ende April in Kraft getretene Gasspeicherdesetz, das alle Betreiber in Deutschland verpflichtet,
ihre Speicher schrittweise zu fillen, sieht vor, dass die deutschen Gasspeicher zum 1. Oktober zu 85%
und zum 1. November zu 95% gefUllt sind. Die bei einem solchen Fillstand gespeicherte Gasmen-
ge entspricht etwa dem bundesweiten Verbrauch der beiden Monate Januar und Februar 2022. Sie
reicht also nicht fUr eine komplette Heizperiode. Gleichzeitig lauft der Gasimport in Herbst und Winter
aber weiter. Das Risiko, dass Gas im kommenden Winter rationiert werden muss, ist damit zwar nicht
vollstandig gebannt, nimmt aber von Woche zu Woche ab.



2. GASSPEICHER IN DEUTSCHLAND FULLEN SICH TROTZ RUSSISCHEN LIEFERSTOPPS KONTINUIERLICH
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POLITIK BEREITET SICH AUF GAS-NOTFALL VOR

Die EU Kommission geht mittlerweile davon aus, dass Russland seine Gaslieferungen nach Europa
nicht wieder aufnimmt. EU-Kommissionsprasidentin Ursula von der Leyen legte am 14. Septem-
ber einen Gesetzesentwurf vor, mit dem die EU versuchen will, den Stromverbrauch zu drosseln
und Liquiditat bereitzustellen, um zu verhindern, dass die Krise auf die gesamte Wirtschaft Gber-
greift. Das vordeschlagene Gesetz enthlt unter anderem MaBnahmen, um die Ubergewinne3
vieler Stromproduzenten sowie von Gas- und Olkonzernen abzuschdpfen. Dafir soll Medienbe-
richten zufoldge beim Verkauf von Strom ein Hochstpreis von 180 Euro pro Medawattstunde (MWh)
eingefUhrt werden. Da die GroBhandelspreise an den Strombdrsen aktuell deutlich haher liegen,
soll die Differenz als sogenannter Zufallsgewinn abgeschopft und zur Preisdampfung genutzt wer-
den. Die EU Kommission verspricht sich von dieser MaBnahme mehr als 140 Milliarden Euro, die
zusatzlich an die EU-Mitgliedsstaaten flieBen sollen. Die EU-Staaten kénnten die geplante Strom-
preisbremse noch in diesem Monat beschlieBen. Dafir wird es am 30. September ein Sondertref-
fen der EU-Energieminister geben. Die verschiedenen MaBnahmen sollen zundchst bis Ende Marz
2023 gelten.

Die EU Kommission hatte bereits zuvor den sogenannten Notfallplan Gas entwickelt, der ein zwei-
stufiges Verfahren vorsieht, um sicher durch den Winter zu kommen. Dafur sind alle Mitgliedslan-
der gehalten, zunachst zwischen dem 1. August 2022 und dem 31. Marz 2023 freiwillig 15% Gas
einsparen (verglichen mit dem Durchschnittsverbrauch im gleichen Zeitraum in den vergangenen
funf Jahren). Der Plan trat am 9. Audust in Kraft. Daten der EU-Kommission zeigen, dass die Bun-
desrepublik von Anfang August bis Marz kommenden Jahres gut 10 Milliarden Kubikmeter weniger
Gas verbrauchen muss, um das 15%-Ziel zu erreichen. Das steht in Proportion zur Wirtschaftskraft
der Bundesrepublik, die (gemessen am Bruttoinlandsprodukt, BIP) fast 25% der EU-Wirtschafts-
leistung erwirtschaftet. Es folgt Italien mit einer erforderlichen Einsparung von mehr als acht Mil-
liarden Kubikmetern — verglichen mit dem BIP verhaltnismaRig viel. Frankreich und die Nieder-
lande missen beide ungefahr fUnf Milliarden Kubikmeter einsparen. Bis Ende Oktober werden
die 26 Mitgliedslander Plane einreichen, wie sie diese Einsparunden beim Gasverbrauch erzielen
wollen. Sie sollen zudem in Extremfallen Gas an Nachbarlander abzugeben und die konkrete Um-
setzung — d.h. technische, rechtliche und finanzielle Fragen — untereinander regeln. Deutschland
hat zum Beispiel Solidaritdtsabkommen mit Ddnemark und Osterreich geschlossen und arbeitet
an weiteren Abkommen mit der Tschechischen Republik, Polen und Frankreich.

Die Politik versucht schon seit langerem, neben der vermehrten Einfuhr von Pipeline-Gas vor allem
aus Norwegen und verfliissigtem Erddgas (LNG), das per Tanker etwa aus den USA nach Europa
kommt*, neue Lieferlander zu akquirieren. Norweden ist nach Russland der zweitgroBte Gasliefe-
rant fUr die EU und deckt aktuell mehr als 30 Prozent des deutschen Erdgasbedarfs. Mit einer Aus-
weitung seiner Erdgas-Lieferungen nach Europa in den kommenden Monaten will Norwegen dazu
beitragen, die EU unabhdngiger von russischem Gas zu machen. Es st6Bt dabei allerdings an Gren-
zen, denn die Produktions- und Pipelinekapazitdten sind derzeit maximal ausgelastet. Vertreter
der EU-Kommission und der europaischen Redierunden suchen daher weltweit nach weiteren Al-
ternativen zum russischen Gas. So will die EU Gber Pipelines vom Kaspischen Meer Gber Georgien

*Hintergrund ist das auf dem europai-
schen Strommarkt geltende Merit-Or-
der-Prinzip: Die Stromerzeugung durch
Erneuerbare Energiequellen ist derzeit
gUnstiger als die Nutzung von Gas. Der
Energiepreis wird jedoch durch das am
teuersten produzierende Kraftwerk, aktu-
ell also durch Gaskraftwerke, bestimmt.
Damit machen die Unternehmen, die auf
Erneuerbare Energiequellen zugreifen,
héhere Gewinne.

“In Deutschland sollen zum Jahreswech-
sel die ersten beiden schwimmenden
LNG-Terminals in Wilhelmshaven und
Brunsbittel in Betrieb gehen.



und die Turkei etwa doppelt so viel Gas aus Aserbaidschan beziehen wie bisher: Bis 2027 soll die
jahrliche Liefermende auf 20 Milliarden Kubikmeter® steigen. Auch der Prasident Kasachstans,
Kassym-Schomart Tokajew, stellte der EU in Aussicht, zusatzliches Gas (und Ol) zu liefern. Dafir
musse diese aber neue Transportkorridore einrichten, um Russland zu umgehen.

RISIKO EINER GASLUCKE SCHEINT GESUNKEN

Unterdessen zeichnen wissenschaftliche Studien, welche die mdglichen wirtschaftlichen Auswir-
kungen eines vollstandigen Ausfalls der russischen Gaslieferungen fir die EU untersuchen, kein
einheitliches Bild. Drei Arbeitspapiere des IWF untersuchen die Auswirkungen von Unterbrechun-
gen der russischen Gasversorgung auf Europas Bilanzen und Wirtschaftsleistung. Die Analysen
zeigen, dass alternative Quellen bis zu 70% des russischen Gases ersetzen kdnnten®, so dass
Europa wahrend einer voribergehenden Unterbrechung von etwa sechs Monaten keine Engpasse
erleiden wirde. Ein langerer vollstandiger Lieferstopp fur russisches Gas fur ganz Europa wirde
jedoch wahrscheinlich in Verbindung mit Engpdssen in der Infrastruktur zu sehr hohen Preisen und
erheblichen Engpdssen in einigen Landern fihren. In einigen der am starksten betroffenen Lander
in Mittel- und Osteuropa — Ungarn, der Slowakischen Republik und der Tschechischen Republik
— besteht laut IWF das Risiko, dass bis zu 40% des Gasverbrauchs ausfallen und das BIP um bis
zU 6% schrumpft. Die Auswirkungen kénnten jedoch durch die Sicherung alternativer Lieferun-
den und Energiequellen’, die Beseitigung von Engpdssen in der Infrastruktur, die Férderung von
Energieeinsparungen bei gleichzeitigem Schutz gefahrdeter Haushalte und die Ausweitung von
Solidaritatsvereinbarungen zur gemeinsamen Nutzung von Gas in verschiedenen Landern gemil-
dert werden.

Simulationen der Vereinigung der europdischen Gasfernleitundsnetzbetreiber (ENTSOG)®

kommen zu dem Schluss, dass ohne eine unmittelbare Reaktion des Marktes bzw. der Politik — der
Vorschlag der ENTSOG sieht eine effizientere Speichernutzung, zusatzliche LNG-Mengen und eine
Nachfragereduktion von etwa 15% vor — die Speicher der meisten die meisten mittelost-, nord-
west- (NW) und siddosteuropdischen (SEE) Lander in diesem Winter vollstandig geleert wirden.
Viele europaische Lander waren dann nicht in der Lage, die Speicher im Sommer 2023 auf ein
Niveau aufzufGllen, das notwendig sei, um die Sicherheit der Gasversorgung im Winter 2023/24
zu gewadbhrleisten.

In Deutschland kommt es nach aktualisierten Berechnunden der sogennannten Gemeinschafts-
prognose — einem gemeinsamen Forschungsprojekt der deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute
IWH, RWI, IfW und ifo — trotz einer dauerhaften Drosselung der russischen Gaslieferungen auf 20%
im wahrscheinlichsten Fall vorerst nicht zu einem Gasmangdel: Die deutschen Speicher weisen laut
Simulation bis Ende des kommenden Jahres positive Fillstande auf.

MARKT ERWARTET LANGER ANHALTENDE ENERGIEKRISE

Seit dem Ausbruch des Ukraine-Krieges unterliegt der Gaspreis starken Schwankunden und hat in
diesem Jahr deutlich zugelegt. Nachdem es in der zweiten Juli-Woche trotz der Abschaltung von
NS1 keinen signifikanten Preissprung gab, hat der erneute Stopp russischer Gaslieferungen den
GroBhandels-Gaspreis in Europa Ende August deutlich nach oben schieBen lassen (siehe Grafik
3). Letzterer war bereits nach dem Beginn des Ukraine-Krieges Anfang Marz deutlich destiegen,
damals allerdings nur die kurzfristigen Terminkontrakte. In der Zwischenzeit hat sich das Bild
gewandelt. Auch die langlaufenden Terminkontrakte notierten zuletzt auf Rekordniveau. Daraus
kénnen wir ableiten: Am Markt wird nun eine landger anhaltende Energiekrise erwartet. Angesichts
der hohen Unsicherheit sind weitere Preissteigerungen nicht auszuschlieBen. Zuletzt hat nichts-
destotrotz die Hoffnung im Markt zugenommen, dass die EU-Staaten gemeinschaftlich entschlos-
sen handeln, um die Energiekrise in den Griff zu bekommen — was auch den Gaspreis deutlich
fallen lieB. Nach der Teilmobilmachung von rund 300.000 Reservisten durch Russlands Prasident
Wladimir Putin und der Ankindigung der deutschen Regierung, den unter der Gaskrise leidenden
Energiekonzern Uniper zu verstaatlichen, hat der Preis fUr europdisches Erdgas aber schon wieder
angezoden.

EU-Kommissionsprasidentin Ursula von
der Leyen unterzeichnete eine entspre-
chende Absichtserklarung am 18. Juli in
Baku.

SIMF: Natural Gas in Europe: The Potential
Impact of Disruptions to Supply, 19. Juli
2022.

/IMF: Potential Russian Gas Shut-off to
the European Union, 19. Juli 2022.

8Die Modellierung geht von den tatsdch-

lichen Speicherstanden am 1. Juli 2022
aus und nimmt an, dass ab diesem Tag
und fur den gesamten Beobachtungs-
zeitraum (bis Ende September 2023)
kein Gas mehr aus Russland nach Euro-
pa fliet.


https://www.entsog.eu/sites/default/files/2022-07/SO0036-22_Yearly_Supply_Outlook_2022-2023_2.pdf
https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2022/07/Gemeinschaftsdiagnose_Sonderauswertung-Gasluecke_Juli-2022.pdf
https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2022/07/Gemeinschaftsdiagnose_Sonderauswertung-Gasluecke_Juli-2022.pdf

3. GASPREIS ENDE AUGUST AUF REKORDHOCH
TTF-Erdgas-Terminkontrakt (in EUR/MWh)
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Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fUr eine zukinftige Wertentwicklung. Die Indizes kén-
nen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Rohstoffen sind anfallende Erwerbs- und Verwahrkosten nicht beriicksich-tigt.

Bei einer Anlage in Fremdwdhrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.
Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy
Beobachtungszeitraum: 13.09.2017-13.09.2022

Ein Blick auf die globalen Energiemadrkte macht allerdings deutlich, dass die jingste Preisexplo-
sion in Europa und insbesondere in Deutschland ein regional begrenztes Phanomen ist. Der Prasi-
dent des MUnchner ifo-Instituts, Clemens Fuest, rechnet etwa mitel- bis langfristig mit sinkenden
Energiepreisen. Russland werde sein Gas (und Ol) in Zukunft an andere Lander verkaufen. Diese
Kunden wirden daher wenidger Gas aus anderen Quellen kaufen, welches dann Europa zu Ver-
figung stehe. Auch die konjunkturellen Perspektiven und die Sorge um das globale Wirtschafts-
wachstum durften als dampfender Preisfaktor an den Energiemadrkten wirken.

BEFURCHTUNGEN EINER REZESSION IM EURORAUM KONNTEN SICH
BEWAHRHEITEN

Wahrend das langfristige politische Ziel der EU die vollstandige Unabhangigkeit von fossilen Ener-
gietradern ist, bleibt die Abhangigkeit von russischem Gas vorerst bestehen — und damit trotz
mittlerweile deutlich besser gefUllter Gasspeicher weiterhin auch die Risiken fUr die Gasversor-
gung im kommenden Winter. Gleichtzeitig zeigt sich, dass das Abhangigkeitsverhaltnis keine Ein-
bahnstraBe ist: Auch Russland wird durch die wegfallenden Gasexporte nach Europa empfindlich
getroffen, und Gazprom ist aufgrund fehlender alternativer Absatzwede weiterhin stark auf Liefe-
rungen nach Europa angewiesen. Medienberichten zufolge férdert Gazprom daher nicht nur weni-
ger Gas, speichert mehr ein und will den eigenen Verbrauch erhéhen, sondern verbrennt offenbar
auch Uberschiissiges Gas an NS1 und an den Gasfeldern rund um die Jamal-Halbinsel ab°.

Nichtsdestotrotz haben die Risiken fUr eine Rezession in der EU, nicht zuletzt infolde der Energie-
krise, deutlich zugenommen. Da in Frankreich derzeit zahlreiche Atomkraftwerke nicht am Netz
sind und in den Alpenldndern, insbesondere in Osterrerich und der Schweiz, wegen der Uber den
Sommer anhaltenden Dirre wenider Strom aus Wasserkraft produziert werden konnte, haben sich
diese Risiken noch erhoht. Frihindikatoren zeigen, dass sich die BefUrchtungen einer Rezession
im Euroraum bewahrheiten konnten (siehe auch Teil ,Wirtschaft und Markte®). In Anbetracht des
bevorstehenden Winters geht es fur die EU darum, alternative Energiequellen zu nutzen und spar-
sam mit den zur Verfigung stehenden Gasressourcen umzugehen. Denn Erdgas ist nicht nur eine
wichtige Energiequelle fUr die europaische Wirtschaft, sondern auch ein wichtiger Rohstoff fir
eine Reihe von Industrien. Mit Blick auf die Markte ist unserer Einschatzung nach erst dann mit
einer nachhaltigen Verbesserung der Stimmung zu rechnen, wenn mehr Klarheit Gber die Aussich-
ten fUr die Wirtschaft und die politischen Risiken herrscht.

“Hinweise darauf gibt unter anderem eine

Karte des Europdischen Waldbrand-In-
formationssystems  (European Forest
Fire Information System — EFFIS), auf der
Brande an den entsprechenden Stellen
zu beobachten sind.
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Die hawkischen Komnmentare der Zentralbankvertreter in Jackson Hole!° haben die Stimmung an
den Markten im August stark belastet. Hinzu kamen eine weitere Beschleunigung der Inflation im
Euroraum auf Uber 9% sowie zuletzt eine sich hartnackig Uber 8% haltende US-Inflationsrate. Da-
ruber hinaus haben die Belastungsfaktoren, gerade fur die europaischen Wirtschaft im Zuge einer
drohenden Gaskrise, weiter zugenommen (siehe auch Teil ,,Im Fokus®). In diesem makrodkonomi-
schen Umfeld und einer voranschreitend restriktiven Geldpolitik auf beiden Seiten des Atlantiks
haben wir unsere Wachstumserwartungen fur die USA und den Euroraum entsprechend revidiert.
Auch fur China haben wir unseren Ausblick angepasst, vor allem aufgrund der weiterhin strikten
Null-Covid-Strategie der chinesischen Regierung.

US-WIRTSCHAFT: TECHNISCHE REZESSION IM ERSTEN HALBJAHR, ZWEITES
HALBJAHR WOHL BESSER

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den USA wies im zweiten Quartal 2022, mit einem Wachs-
tum von -0,2% 4g. Vq., erneut einen Rickgang auf (erstes Quartal 2022: -0,4%). Damit befindet
sich die US-Wirtschaft in einer technischen Rezession (d.h. zwei aufeinanderfoldende Quartale mit
nedativem Wachstum), was aber nicht der offiziellen Definition einer Rezession entspricht, die fur
die USA vom National Bureau of Economic Research (NBER) festdelegt wird. Dennoch macht die
nachlassende Dynamik die US-Wirtschaft anfallig fir weitere negative Schocks, etwa eine poten-
zielle Energiekrise in Europa oder verstarkte Versorgungsengpasse in der zweiten Jahreshalfte.

Betrachtet man die Ursachen des Wachstumsrickgangds, so wird die anhaltende Abkihlung bei
den privaten Investitionen sichtbar (siehe Grafik 4). Diese ist jedoch in erster Linie auf den Ab-
bau der Lagerbestande zurickzufihren, der vom Einzelhandel angefUhrt wird, vor allem von den
Geschaften fUr allgemeine Waren und von den Kraftfahrzeughandlern. Es ist weiterhin damit zu
rechnen, dass die Unternehmen ihre Lagerbestande abbauen werden, da sich die Nachfrage ab-
kihlen durfte. Aber auch das Wachstum des privaten Verbrauchs hat sich verlangsamt, wobei
insbesondere die Ausgaben fUr GUter zurickgingen; die Ausgaben fUr Dienstleistungen haben sich
hingeden erhoht. Zuletzt lieferten die Einzelhandelsumsatze im Juli jedoch ein ermutigendes Sig-
nal fir den Konsum und damit fir eine Erholung des BIP im dritten Quartal. Zwar stagnierten die
Gesamtumsadtze, dennoch sorgten sinkende Benzinpreise dafur, dass die Verbraucher Ausgaben an
anderer Stelle (Dienstleistungen) tatigen konnten.

e

°Das Symposium in Jackson Hole gilt als
weltweit wichtigste Notenbanker-Kon-

ferenz des Jahres.
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4. US-WIRTSCHAFT IM ERSTEN HALBJAHR IN TECHNISCHER REZESSION
AuBenbeitrag © Private Investitionen @ Privater Verbrauch @ Staatsausdaben
Beitrage zum US-BIP-Wachstum (annualisiert)
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Quelle: BEA, UniCredit Group Investment Strategy
Beobachtungszeitraum: 01.03.2021 bis 31.12.2022

Betrachtet man den US-Arbeitsmarkt, so hat die Zahl der neugeschaffenen Arbeitsplatze im Au-
gust nochmals zugeledt (siehe Grafik 5). Dies deutet darauf hin, dass immer noch eine sehr solide
Nachfrage nach Arbeitskraften besteht. Der Anstieg der Beschdftigtenzahlen war Uber die einzel-
nen Branchen weit gefdachert — selbst in Branchen, die besonders empfindlich auf hohere Zinssatze
reagieren, wie das Baugewerbe und der Immobiliensektor. Dagegen stieg die Arbeitslosenquote
leicht auf 3,7%. Der Grund dafir ist, dass mehr Menschen, die vorher nicht erwerbstatig waren,
jetzt einen Arbeitsplatz suchen — und nicht, dass vorhandene Arbeitnehmer entlassen werden.
Gleichzeitig legte die Erwerbsquote zu, was zuvorderst auf einen Anstieg der Arbeitnehmer im
Haupterwerbsalter zurckzufGhren ist. Das dUrfte eine gute Nachricht fUr die US-Notenbank sein,
da ein Anstieg des Arbeitskrafteangebots dazu beitragen sollte, das Lohnwachstum und damit die
Inflation mittelfristig zu dampfen. Bereits im August hatte das Lohnwachstum nicht weiter zu-
gelegt. Alles in allem erweist sich der US-Arbeitsmarkt weiter als sehr robust und macht es daher
unwahrscheinlich, dass eine Rezession in den USA unmittelbar bevorsteht.

5. US-ARBEITSMARKT WEITER ANGESPANNT — LOHNDRUCK STEIGT ABER NICHT WEITER AN
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Infolge der sich insgesamt abzeichnenden wirtschaftlichen Abschwachung gehen wir fir dieses
Jahr nur noch von einem BIP-Wachstum?* von etwa 1,5% aus (zuvor 2,4%). Fir 2023 erwarten
wir dageden eine Stagnation (zuvor 1,3%). Dabei durfte die US-Wirtschaft um die Jahreswende
2022/23 an den Rand einer Rezession kommen, wahrend sich der Arbeitsmarkt abschwacht und
der US-Leitzins seinen Hochststand erreicht. Ab dem Frihjahr sollte das Wachstum dann aber
wieder anziehen, da fallende Inflationsraten (Disinflation) fUr eine gewisse Entlastung sorgen dirf-
ten. Dennoch wird das Wachstum vermutlich mit durchschnittlich 1% (annualisiert) im zweiten
Halbjahr 2023 unter Potenzial bleiben, da die Geldpolitik bis dahin wohl restriktiv ausgerichtet
sein wird. FUr die US-Inflation erwarten wir 8,1% fur 2022 (zuvor 8,3%) und 3,6% fir 2023 (zuvor
3,4%). Auch wenn die Gesamtinflation vermutlich aktuell ihren Hohepunkt erreicht haben dirfte,
bestehen immer noch groBe Unsicherheiten Gber die Dauer ihres Rickgangs. Wir gehen davon aus,
dass die monatlichen Inflationsraten im ersten Quartal 2023 nachhaltig auf ein Niveau zurick-
kehren werden, das mit dem Inflationsziel der US-Notenbank von 2% in Einklang steht. Die Kern-
inflation dUrfte diesem Verlauf erst ein Quartal spadter folgen, was auf die zahe Entwicklung bei
den Mietpreisen und die nachlaufende Eigenschaft des Arbeitsmarktes zurickzufihren ist.

Was die US-Geldpolitik betrifft, so hat die US-Notenbank im September ihren Leitzins um 75 Basis-
punkte (Bp) angehoben und signalisiert, dass sie weitere Anhebunden in Summe von 125Bp bis
Ende des Jahres sowie eine weitere Anhebung um 25Bp im nachsten Jahr erwartet. Damit wirde
das obere Ende der Federal Funds Rate dieses Jahr 4,50% und nachstes Jahr 4,75% erreichen.
Grundsatzlich teilen wir diese Erwartung, denken aber, dass der anvisierte Pfad vor dem Hinter-
grund einer sich weiter abschwachenden US-Wirtschaft und einem zunehmend schwacherem
US-Arbeitsmarkt etwas zu restriktiv sein dirfte. Gegen Ende des Jahres 2023 dehen wir zudem
davon aus, dass die US-Notenbank die Zinsen wieder senken wird, um eine weiche Landung der
Wirtschaft zu ermaglichen.

EURORAUM: INDUSTRIE-RISIKEN UND KONSUM BELASTEN AUSBLICK IM
ZWEITEN HALBJAHR

Das BIP im Euroraum ist den letzten Schatzunden zufolge im zweiten Quartal 2022 mit 0,6%
gewachsen und damit etwas starker als im Vorquartal (erstes Quartal: 0,5%). Damit dirften die
Wachstumszahlen aber einen vorlaufigen Hohepunkt erreicht haben, da die aktuellen Belastungen
fur die Industrie und den privaten Verbraucher deutlich zugelegt haben und dadurch das Risiko
einer (technischen) Rezession gestiegen ist.

Auf der Industrieseite belasten gleich mehrere Faktoren den Ausblick. Die hohe Inflation sorgt
fur steigende Herstellungskosten, drickt auf die Gewinnmarden und schwacht die Nachfrage. Zu-
dem erhoht die drohende Gaskrise das Risiko von Energierationierungen und voribergehenden
BetriebsschlieBungen, auch wenn die Gasspeicher weiter aufgefGllt werden. Hier durfte aufgrund
seiner hohen Abhandigkeit von russischem Gas vor allem Deutschland?? betroffen sein. Dariiber
hinaus gefahrdete zuletzt das akute Niedrigwasser im Rhein die Versorgungssicherheit der deut-
schen Industrie, da der Fluss als wichtiger Transportweg fUr Rohstoffe und Vorprodukte fungiert.
Diese unsichere Gemendelage zeigt sich auch in den Stimmungsindikatoren der deutschen Wirt-
schaft sowie der Wirtschaft im Euroraum (siehe Grafik 6). Insbesondere die Erwartungen deut-
scher Unternehmen verschlechterten sich im Juli/August spUrbar. Die Einkaufsmanagerindizes fir
die Wirtschaft im Euroraum halten sich immer noch an der Schwelle zwischen Expansion und
Kontraktion (Indexmarke = 50), wobei sowohl das verarbeitende Gewerbe als auch der Dienst-
leistungsbereich zuletzt in den Kontraktionsbereich eingetreten sind. Damit signalisieren diese
Frihindikatoren, dass sich die Beflrchtungen einer Rezession bewahrheiten kdnnten, da die wirt-
schaftliche Schwache in immer mehr Sektoren durchdringt.

BE{r detaillierte Ausfihrundgen zu den
Prognosen siehe UniCredit Macro &
Markets Weekly (2022), ,Hartnackige
Inflation, stagnierendes Wachstum,
weitere Zinsanhebungen®, verdffent-
licht am 2. September 2022

2Fir Deutschland belaufen sich die
Gasspeicher-Ziele fir den 1. Oktober
auf 85% und fUr den 1. November
auf 95%. Aktuell sind die Gasspeicher
zu rund 90% defUllt und Ubertreffen
damit bereits jetzt den Zielwert fir
Oktober.
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6. INDUSTRIE-RISKEN BELASTEN STIMMUNG DER UNTERNEHMEN IM EURORAUM
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Quelle: IHS Markit, ifo Institut, UniCredit Group Investment Strategy
Beobachtungszeitraum: 01.01.2019-31.12.2022

Aber nicht nur die Unternehmen leiden unter den Belastungsfaktoren, auch die privaten Haushalte
sind betroffen. Hier ist es vor allem die hohe Inflation, die die Lebenshaltungskosten erhéht und
damit das verfugbare Einkommmen der Haushalte schmalert. Diese Faktoren werden im zweiten
Halbjahr 2022 vermutlich deutliche Spuren im privaten Konsum hinterlassen. Erste Anzeichen
einer nachlassenden Dynamik des privaten Verbrauchs lassen sich bereits erkennen. So ist das
von der EU-Kommission erhobene Konsumentenvertrauen im Euroraum im Juli/August auf den
niedrigsten Stand seit seiner Aufzeichnung gefallen (siehe Grafik 7). Gleichzeitig sind die realen
Einzelhandelsumsatze zuletzt deutlich zurickgegangen und beschleunigen damit die schon seit
einigen Monaten ricklaufige Tendenz bei den privaten Konsumausgaben.

7. KONSUM LASST WEITER NACH

© EU-Konsumentenvertrauen © EU-Einzelhandelsumsétze, real (RS)
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Quelle: Eurostat, EU-Kommission, UniCredit Group Investment Strategy

Beobachtungszeitraum: 01.01.2006-31.12.2022
FUr das laufende Gesamtjahr gehen wir weiterhin von einem BIP-Wachstum?3 im Euroraum von PFUr detaillierte Ausfihrungen zu den
knapp unter 3% aus, insbesondere wegen des unerwartet starken ersten Halbjahrs. Allerdings er- Prognosen siehe UniCredit Macro &
warten wir nun einen erheblich schwacheren Wachstumspfad in der zweiten Jahreshalfte sowie :V'ark'fats Weekly (2022), ,Hartndckige

. . . R X } . nflation, stagnierendes Wachstum,

fUr das Gesamtjahr 2023. Dabei rechnen wir mit einer leichten technischen Rezession zum Jahres- weitere Zinsanhebungen®, verdffent-
wechsel (mit einem annualisierten Riickgang des BIPs um etwa 1%), gefolgt von einer langsamen licht am 2. September 2022
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Erholung. Das Wachstum im Euroraum dirfte 2023 mit 0,2% nur noch geringfigig wachsen (vor-
her 1,3%). Haupttreiber des Abschwungs dirften die zunehmend sinkenden Realeinkommen der
privaten Haushalte aufgrund der hohen Verbraucherpreise (sinkender Konsum) und die nachlas-
senden Unternehmensgewinne (gestiegene Energiepreise) sein. Unterstitzende Faktoren dirften
jedoch von einem noch immer groBen Bestand an Uberschissigen Ersparnissen der privaten Haus-
halte (etwa 1 Bio. Euro oder 8% des BIP) sowie einem relativ robusten Arbeitsmarkt kommen. An-
gesichts des herrschenden Arbeitskraftemandels ist davon auszugehen, dass Unternehmen eher
daran interessiert sein dirften, Arbeitsplatze zu sichern als abzubauen.

Die Inflation im Euroraum wird vermutlich in diesem Jahr auf fast 8,5% und im nachsten Jahr
auf 5,5% steigen. Dies ist in erster Linie auf den jingsten Anstieg der Gaspreise zurtckzufih-
ren, der auf europaischer Ebene nur teilweise durch die diskutierte Preisobergrenze fir russisches
Gas abgemildert werden dirfte. Trotz unserer Annahme zusatzlicher EntlastungsmaBnahmen der
Regierungen und eines niedrigeren Olpreises wird die Inflation im September in Richtung 10%
ansteigen und sich bis zum Jahresende in etwa auf diesem Niveau beweden. Wir rechnen immer
noch mit einer Verlangsamung im Laufe des Jahres 2023, aber wir prognostizieren nun, dass die
Gesamtinflation Ende nachsten Jahres bei etwa 2,5% liegen wird, und damit einen ganzen Pro-
zentpunkt hoher als bisher angenommen. Fir die Kerninflation sehen wir einen Héchststand von
etwa 5% in vierten Quartal 2022, gefolgt von einer Verlangsamung auf etwa 2,5% Ende nachsten
Jahres.

Die Rhetorik der EZB ist zunehmend hawkisch geworden, da sich die Inflation als héher und hart-
ndckiger als bislang erwartet erwiesen hat. In Anbetracht unserer revidierten Inflationsprognosen
gehen wir nun davon aus, dass der Einlagensatz seinen Hochststand bei 2% erreichen wird (vorher
1,25%), wahrscheinlich noch im ersten Quartal 2023. Wir erwarten drei weitere Zinsschritte von
jeweils 50Bp bis zum Jahresende, wobei das Risiko einer groBeren Anhebung um 75Bp auf der
ndchsten Sitzung im Oktober hoch ist. Sobald die Inflation ihren H6henpunkt und der Einlagen-
satz die Mitte der von der EZB als neutral angesehenen Spanne von 1-2% erreicht hat, wirde sich
dann das Tempo der Zinsanhebungen auf 25Bp pro Sitzung im ersten Quartal des nachsten Jahres
verlangsamen. Die Diskussion Uber eine quantitative Straffung (d.h. ein Abschmelzen der EZB-Zen-
tralbankbilanz) durfte noch vor Jahresende beginnen, obwohl sich deren Umsetzung vermutlich
verzdgern wird.

CHINA: AUFSCHWUNG SOLLTE ANHALTEN — BLEIBT ABER FRAGIL

Die Lockerung der Corona-Beschrankungen und staatliche StitzungsmaBnahmen sorgten fir eine
anhaltende Wachstumserholung im Juni. Dennoch deuteten die zuletzt verdffentlichten BIP-Daten
fUr das zweite Quartal 2022, mit einem Quartalswachstum von lediglich 0,4% im Jahresvergleich
(erwartet waren 1,2%), auf eine deutlich schwachere Erholung hin. Gegeniber dem Vorquartal
ging die Wirtschaftsleistung sogar um 2,6% zurUck. Dies deutet darauf hin, dass die Corona-Be-
schrankungen in dem Monaten April und Mai das chinesische Wachstum starker belasteten als
zundchst angenommen.

Dagegen zeigen die zuletzt veroffentlichten Konjunkturdaten (Industrieproduktion und Einzel-
handelsumsatze) eine Erholung in den Monaten Juni bis August, was durchaus auf staatliche
UnterstitzungsmaBnamen seitens der chinesischen Regierung zurtckzufUhren ist. So wuchs
die Industrieproduktion im August um 4,2% degenUber Vorjahr (trotz Hitzewelle und regionalen
Stromengpassen), wahrend die Einzelhandelsumsatze im Jahresvergleich um 5,4% zulegten. Letz-
tere profitierten insbesondere von der staatlichen Subventionierung von E-Autos.

Alles in allem steht der Aufschwung in China jedoch nicht auf festen FiBen. Vor allem die lokalen
MaBnahmen zur Einddammung vereinzelter Virusausbriche und die Energieknappheit aufgrund der
derzeitig schweren Dirre untergraben das Vertrauen in die wirtschaftliche Erholung. Dies spiegelte
sich zuletzt auch in den Stimmungsindikatoren der chinesischen Unternehmen wider. Sowohl der
von IHS Markit (Caixin) als auch der vom nationalen Statistikamt (NBS) veroffentlichte Einkaufs-
manadgerindex fUr das verarbeitende Gewerbe waren im August weiter schwach und befinden sich
demnach im Kontraktionsbereich (siehe Grafik 8).
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8. AUSSICHT AUF ERNEUTE CORONA-BESCHRANKUNGEN BELASTET UNTERNEHMENSSTIMMUNG
Caixin Dienstleistungen @ PMI Dienstleistungen (NBS) Caixin Verarb. Gewerbe @ PMI Verarb. Gewerbe (NBS)
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Quelle: IHS Markit, National Bureau of Statistics of China (NBS), UniCredit Group Investment Strategy
Beobachtungszeitraum: 01.01.2019-31.12.2022

Trotz der belastenden Faktoren gehen wir weiter davon aus, dass sich die wirtschaftliche Erholung
in China fortsetzt. Dennoch dirfte die Dynamik weniger ausgepragt sein als im ersten Quartal des
Jahres. Aufgrund des schwacheren zweiten Quartals und des Risikos erneuter Corona-Beschran-
kungen im Laufe des zweiten Halbjahrs gehen wir nun nur noch von einem BIP-Wachstum fur
das Gesamtjahr 2022 von rund 3% aus (zuvor 4,0 %). Unterstitzende Faktoren fUr die wirtschaft-
liche Entwicklung in der zweiten Jahreshalfte dirften von staatlicher Seite, in Form einer locke-
ren Steuer- und Kreditpolitik, kommen. Zuletzt hatte die chinesische Notenbank die Zinssatze fur
mittelfristige Kredite und Reverse Repos* (zum zweiten Mal in diesem Jahr) um 10Bp desenkt,
um das Wirtschaftswachstum weiter anzukurbeln. So senkte die People’s Bank of China (PBoC)
Mitte August den Zinssatz fUr einjahrige Refinanzierungsgeschafte mit Finanzinstituten auf 2,75%
von 2,85%. AuBerdem wurden dem Markt Uber siebentagige Reverse Repos zusatzliche Liquiditat
zu einem Zinssatz von 2,00% statt 2,10% zur Verfigung gestellt. Diese Geldmarktfazilitaten fur
Finanzinstitute wurden im Jahr 2014 eingefUhrt, um Geschaftsbanken bei der Aufrechterhaltung
ihrer Liquiditat zu unterstitzen, indem sie sich bei der Zentralbank mit Wertpapieren als Sicher-
heiten versorgen kdnnen. Fir 2023 dehen wir von einer besseren wirtschaftlichen Entwicklung in
China mit einem Wachstum von um die 4% aus, wenngleich bestehende Belastungsfaktoren, wie
Corona-Lockdowns und der anhaltende Entschuldungsdruck in Chinas Immabiliensektor, unseren
Ausblick mit einer gewissen Unsicherheit versehen.

Bei Reverse Repos handelt es sich um
ein Verfahren, bei dem die Zentralbank
Wertpapiere von Geschdftsbanken im
Rahmen eines Bieterverfahrens kauft,
mit der Vereinbarung, diese in der Zu-
kunft wieder zu verkaufen.
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Im August wurde die anfangliche Erholung der Aktienkurse, die auf einer besser als erwarteten Ge-
winnsaison fUr das zweite Quartal und Hoffnungen auf einen dovischen Schwenk in der Geldpolitik
der Fed grindete, unterbrochen und wieder riickgangig gemacht. Ursachlich dafir war die erneute
Bekraftigung von Fed-Prasident Jerome Powell auf dem Symposium in Jackson Hole, dass die US-
Notenbank die Zinsen anheben wird, auch wenn dies fir Haushalte und Unternehmen schmerz-
haft sei. Powell wies darauf hin, dass die Geldpolitik noch einige Zeit restriktiv bleiben misse und
histarische Daten stark vor einer verfrihten Lockerung der Geldpolitik warnten.

In der ersten Septemberhalfte hob sodar die EZB mit einer Uberraschenden, einstimmiden Ent-
scheidung ihre Leitzinsen um 75Bp an und scheint nun trotz steigender Rezessionsgefahren auf
eine deutlich restriktive Geldpolitik eingeschwenkt zu sein. Der Optimismus der Anleger wurde
durch positive Nachrichten Uber den Ukraine-Krieg und durch die Hoffnung auf eine Verlangsa-
mung der US-Inflation genahrt. Die Hoffnunden auf einen Rickgang der US-Inflation wurden im
Audust aber letztlich auf breiter Front enttauscht. Interessant ist auch, dass die Untergewichtung
der Anleger bei risikoreichen Anlagen die Erholung der Aktienmarkte im Sommer recht gut erklart
(siehe Grafik 9).
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9. BOFA SURVEY: ANLEGER SIND IN AKTIEN ABSOLUT UNTERGEWICHTET, IN CASH UBERGEWICHTET

ABSOLUTES NETTO-UBERGEWICHT IN PROZENT (SEPTEMBER 2022)
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Technologie
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Aktien
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Quelle: Bank of America Global Fund Managers Survey, UniCredit Group Investment Strategy

In einem solchen Wettbewerbsumfeld mit groBer Unsicherheit (gerinderes globales Wachstum
mit steigenden Rezessionsrisiken, hartnackige und hohe Inflation, hawkische Zentralbanken) hal-
ten wir an unserer defensiven Anlagestrategie fest. In Bezug auf die regionale Aktienallokation
bleiben wir gegenlber allen wichtigen Regionen neutral. Europa ist derzeit der Schwachpunkt, da
es mit einer Eskalation der Energiekrise und steigenden Rezessionsrisiken starker konfrontiert ist
als die USA. Dariber hinaus besteht die Gefahr, dass die EZB mit ihrer restriktiven Geldpolitik Gber
ihr Ziel hinausschiefBt, die Inflation bekampfen zu wollen, da die Inflationsdynamik in der Euro-
zone hauptsachlich angebots- und energiepreisgetrieben ist, wahrend sie in den USA zudem auch
nachfragegetrieben ist.

10. EUROPA AM STARKSTEN VON DER ENERGIERECHNUNG BETROFFEN

60 80

Anstieg der europaischen Gas-/Stromrechnunden gedenlber 2021 (Strom bei 75 Euro pro MWh, Gas bei 27 Euro pro MWh) in Mrd. Euro

Strom Gas Energie

Gas €100/MWHh, Strom €250/MWh 578 301 879

Gas €150/MWh, Strom €350/MWh 908 507 1.415
Gas €200/MWHh, Strom €450/MWh 1.238 714 1.951
Gas €250/MWh, Strom €550/MWh 1.568 920 2.487
Gas €300/MWh, Strom €650/MWh 1.898 1.126 3.024
Gas €350/MWh, Strom €750/MWh 2.228 1.332 3.560
Gas €400/MWh, Strom €850/MWh 2.558 1.539 4.096

Quelle: Goldman Sachs Global Investment Research, UniCredit Group Investment Strategy

Positiv bleibt zu erwahnen, dass wir mehr fiskalische MaBnahmen erwarten, um Haushalte und
Unternehmen vor steigenden Energiepreisen zu schiitzen und Investitionen in Enerdie und Ver-
teidigung zu finanzieren. Kurzlich forderte der Internationale Wahrungsfonds den Aufbau von EU-
Finanzkapazitdten auf der Grundlage der jingsten Erfahrungen mit NextGenerationEU (NGEU)*?,
um die makro6konomische Stabilisierung der Eurozone zu verbessern. Auch dirfte der schwache-
re Euro degeniber dem US-Dollar, die niedrigen Bewertunden europaischer Aktien (das 12-Mo-
nats-Forward-KGV fir den Euro Stoxx50 liegt bei 11 und damit deutlich unter dem historischen
10-Jahres-Durchschnitt) sowie die Unterpositionierung der Anleder bei europaischen Titeln die
Baisse teilweise ausgleichen. Daher bleiben wir bei Aktien aus der Eurozone neutral, sind uns aber
bewusst, dass dies kurzfristig das anfalligste Segment sein konnte.

*Die schweren wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Auswirkungen der
Corona-Pandemie veranlassten die
EU zum Handeln. ,NextGenerationEU*
(NGEU) ist ein befristetes Programm
im Umfang von 750 Milliarden Euro.
Die finanziellen Mittel sollen die
EU-Mitgliedsstaaten bei ihren MapB-
nahmen fUr einen nachhaltigen Auf-
schwung unterstitzen.
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11. 12-MONATS-FORWARD-KURS-GEWINN-VERHALTNIS (KGV)
S&P 500 @ MSCI Emerging Markets Index (Scwellenldnder) Euro Stoxx 50
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Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fUr eine kiinftige Wertentwicklung. Die Indizes kén-
nen 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 Research, UniCredit Group Investment Strategy
Beobachtungszeitraum: 09.09.2012-09.09.2022

Wir bewerten auch US-Aktien als neutral: Sie tendieren zu einer Outperformance, wenn sich das
globale Wachstum verlangsamt. Der gesunde US-Arbeitsmarkt deutet an, dass die USA spater in
eine Rezession eintreten konnten als die Eurozone. Die hohere Bewertung (das 12-Monats-For-
ward-KGV fir den S&P 500 liegt bei 17,5) wird daher durch die relativ besseren Wachstumsaus-
sichten und die Widerstandsfahigkeit der Ertrage gestUtzt. Dageden birgt die Aussicht auf eine
harte Straffung der US-Geldpolitik mittelfristig hohe Risiken fUr die Verbraucher und das Ertrags-
wachstum der Unternehmen.

Die globale wirtschaftliche Verlangsamung, die geldpolitische Straffung der Fed und die Starke des
US-Dollar belasten Schwellenldnder-Aktien. AuBerdem ist ihre ESG-Bewertung?® weniger attraktiv
als die der USA und Europas. Die attraktive Bewertung der Schwellenlander (das 12-Monats-For-
ward-KGV fir den MSCI Schwellenldander (EM) liegt bei 11) wird wahrscheinlich erst dann voll zur
Geltung kommen, wenn die Fed weniger restriktiv wird und die Weltwirtschaft wieder anzieht. Der
Zinserhohungszyklus der Schwellenlander ist zudem weiter fortgeschritten als in den entwickelten
Markten. Wenn die Fed also einen dovischen Schwenk ankindigt, dirften Schwellenldander in der
Lage sein etwas aufzuholen.

In China hat sich die Konjunktur deutlich verlangsamt, wird aber durch die Offnungen nach den
strengen Corona-Lockdowns sowie die geld- und fiskalpolitischen Lockerungen gestitzt. Die Null-
Covid-Politik, die Anstrengungen zur Abkihlung der Immabilienblase und die geopolitischen Span-
nungen (Taiwan) stellen jedoch groBe Unsicherheiten fUr die Anleger in dieser Region dar. Auch
die Befirchtungen, dass Prasident Xi Jinping auf dem ndchsten Kongress der Kommunistischen
Partei im Oktober eine strukturelle Verschiebung hin zu einer zentralen Planung ankidndigen konn-
te, nehmen zu und zwingden einige institutionelle Anleder, ihre Wetten auf chinesische Aktien zu
reduzieren. Auf der anderen Seite hoffen einige Beobachter, dass auf dem Kongress eine gewisse
Lockerung der Null-Covid-Strategie angekindigt wird.

Bei der Allokation nach Sektoren und Anlagestilen halten wir an einer defensiven und qualitats-
orientierten Ausrichtung fest und konzentrieren uns auf die Branchen Pharma, Basiskonsumgu-
ter und Energie sowie auf Unternehmen mit einer hoheren Preissetzungsmacht und einer hohen
Cashflow-Generierung bzw. einer hohen Dividendenrendite.

Da Fed und EZB im Sommer ihre hawkische Haltung bekraftigt haben, halten wir auch an der
Untergewichtung globaler Anleihen fest, wobei wir Unternehmensanleihen und selektiv Anleihen
aus Schwellenlandern bevorzugen.

Die Untergewichtung von Staatsanleihen bauen wir jedoch allmahlich weiter ab und erhéhen ihre
Duration, da wir mittel- bis langfristige Anlagechancen in US-amerikanischen und europdischen
Staatsanleihen sehen. In den nachsten Monaten durfte die Inflation zwar hartndckig bleiben, aber
zumindest in den USA aufgrund sinkender Rohstoffpreise und des Wedfalls einiger Angebotsbe-
schrankungen zurickgehen, wahrend die Risiken einer Rezession, insbesondere in der Eurozone,
erheblich sind und zunehmen.

18ESG steht fUr Environmental, Social,
Governance (deutsch: Umwelt, Sozia-
les und Unternehmensfihrung) wird
als weiter Begriff fir CSR (Corporate
Social Responsibility) verwendet. Hier-
bei handelt es sich um die Evaluierung
der unternehmerischen Sozialverant-

wortung.
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Die Spread-Ausweitung bei hochverzinslichen Unternehmensanleihen scheint eine wirtschaftliche
AbkUhlung einzupreisen, aber nicht das Rezessionsszenario (siehe Tabelle 12). AuBerdem sind
hochverzinsliche Unternehmensanleihen anfallig fir einen Wettbewerb um wenider Liquiditat.

12. KREDITSPANNEN VON HOCHVERZINSLICHEN ANLEIHEN (HIGH-YIELD-SPREADS) NOCH WEIT VON REZESSIONSNIVEAU ENTFERNT
High-vyield Spreads wahrend der Hochphase einer Rezession

Datum USA Hochststand USA (in %) Datum Europa Hochststand Euro (in %)
25.01.1991 10,5 02.10.2001 16,2
17.12.2008 19,8 18.12.2008 23,4
23.03.2020 10,6 23.03.2020 8,3
Durchschnitt 12,8 16,0
zuletzt 5,2 5,3

Bitte beachten Sie: Vergangenheitswerte und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine zukinftige Entwicklund. Die Indizes womdglich kdnnen nicht erworben
werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung reduzieren.
Quelle: Refinitiv, Credit Suisse Research, UniCredit Group Investment Strategy

Bei Schwellenlander-Anleihen bleiben wir angesichts der Straffung der Geldpolitik der US-Noten-
bank und der Verknappung der globalen Liquiditat selektiv und bevorzugen qualitativ hochwertige

Carry-Trades®’, sowohl bei Anleihen in Hart- als auch in Lokalwdhrungen?, UCarry Trades sind Geschifte, bei denen

. der Handler Preisunterschiede aus-
Bargeld und Gold bieten weiterhin Maglichkeiten zur Portfolioabsicherung. Die Olpreise sind im nutzen mdchte. Ein Akteur leiht sich
Sommer gesunken, infolde von Rezessionsangsten und Hoffnungen auf das Atomabkommen mit beispielsweise Geld in einem Land mit

niedrigen Zinsen und legt dieses Geld
in einem Land mit hohen Zinsen an.
Die Zinsdifferenz spiegelt seinen Ge-
winn wieder.

dem Iran, das ein um 1,5 Millionen Barrel pro Tag hoheres élangebot bedeuten dirfte.

Bwahrungen mit stabilen Wechselkur-
sen und Wahrunden, die weiter auf-
gewertet werden konnten, werden als
harte Wahrungen bezeichnet.

13. ROHSTOFFPREISENTWICKLUNG (IN USD)
Edelmetall @ Industrie Landwirtschaft ® Etnergie ® Viehzucht
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Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr eine kinftige Wertentwicklung. Die Indizes kdn-
nen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Rohstoffen sind anfallende Erwerbs- und Verwahrkosten nicht berlcksichtigt.
Bei einer Anlage in Fremdwdhrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Research, UniCredit Group Investment Strategy

Beobachtungszeitraum: 09.09.2012-09.09.2022

Was Wahrungden betrifft, so scheint der US-Dollar nach dem hawkischen Schwenk der EZB eher
seitwdrts zum Euro zu tendieren. Trotz seiner fundamentalen Uberbewertung kénnten nur ein
Ruckdgang der Inflation in den USA und die Andeutung eines deldpolitischen Schwenks der Fed den
Aufwertungstrend des US-Dollars gegeniber anderen wichtigen Wahrungen umkehren.
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UniCredit Group Investment Stratedy — Asset Allocation

AKTIEN

AKTIEN GLOBAL: NEUTRAL

Geringeres globales Wachstum und potenziell negative Gewinn-
revisionen. Mittel- bis langfristige Anlagemdglichkeiten aufgrund
der gUnstigeren Bewertung.

AKTIEN EUROPA: NEUTRAL

Europadische Aktien sind dem steigenden Risiko einer sich ab-
schwachenden wirtschaftlichen Entwicklung bei gleichzeitig ho-
heren Inflationsraten sowie einer restriktiveren Geldpolitik durch
die EZB ausgesetzt. Landerfristig durfte die Eurozone aber von
hoheren Investitionen in der Energie- und Verteidigungsindustrie
profitieren.

US-AKTIEN: NEUTRAL

Ein insgesamt starker Arbeitsmarkt und resiliente Unterneh-
mensgewinne stitzen, die aggressivere, hawkischere Gandart der
Fed belastet. Wir bevorzugen defensive Sektoren, da sie besser
abschneiden, wenn sich das globale Wachstum verlangsamt.

SCHWELLENLANDER-AKTIEN: NEUTRAL

Wir stufen Schwellenlanderaktien aufgrund eines geringeren glo-
balen Wachstums und sinkender Liquiditat infolge der restrikti-
ven US-Geldpolitik und des starkeren US-Dollars als neutral ein.
Bei den Schwellenlandern wird eine selektive Auswahl der Lander
und Sektoren dringend empfohlen.

ASIEN-PAZIFIK-AKTIEN (ENTWICKELTE MARKTE):
NEUTRAL

Japanischen Aktien werden durch die schwachere wirtschaftliche
Entwicklung belastet; der Export wird durch einen schwacheren
Yen gestutzt.

RENTEN
RENTEN GLOBAL: UNTERGEWICHTEN

Festverzinsliche Wertpapiere sind anfallig fir hohe Inflation und
steigende Zinssatze.

EURO INVESTMENT GRADE-
UNTERNEHMENSANLEIHEN: UBERGEWICHTEN

Wir verstarken unsere selektive und defensive Ausrichtung.

HOCHVERZINSLICHE UNTERNEHMENSANLEIHEN:
NEUTRAL

Interessante Renditedifferenziale (,Carry Plays®) stUtzen, aber
anfallig fUr Szenarien einer ,harten” wirtschaftlichen Landung
und geringerer Liquiditat. Wir verstarken unsere selektive und de-
fensive Ausrichtung.

EUROPAISCHE STAATSANLEIHEN (EWU):
UNTERGEWICHTEN

EWU-Staatsanleihen sind anfallig fur eine Straffung durch die
EZB, aber wir reduzieren die Unterdewichtung und erhdhen
schrittweise die Duration des Staatsanleiheportfolios.

NICHT-EWU-STAATSANLEIHEN: NEUTRAL

Wir sehen langfristige Anlagemadglichkeiten in US-Staatsanlei-
hen, die hartnackige US-Inflation legt aber ein graduelles Vorge-
hen nahe.

SCHWELLENLANDER-ANLEIHEN: UBERGEWICHTEN

Die Suche nach Rendite unterstitzt unsere positive Haltund. Eine
straffere Fed sowie der Inflationsdruck in den Schwellenlandern
lassen aber eine defensive und selektive Haltung sinnvoll er-
scheinen.

GELDMARKT/LIQUIDITAT: UBERGEWICHTEN

Geldmarktanlagen erscheinen als Absicherung degen die destie-
gene Unsicherheit (Risikostreuund) und zum ,Parken® von Liqui-
ditat derzeit sinnvoll.

ALTERNATIVE ANLAGEN: NEUTRAL

Solche Anlagen bieten Diversifikationspotenzial fir das Portfolio.
Sachwerte profitieren von ihrer Rolle als Instrumente der Infla-
tionsabsicherung.

ROHSTOFFE: UBERGEWICHTEN

Rohstoffe sind eine spatzyklische Anlageklasse, die von der glo-
balen Erholung und — vor allem bei fossilen Energietragern und
einigen Metallen — von den gestiegenen geopolitischen Span-
nungen profitieren.

GOLD: UBERGEWICHTEN

Gold sollte seine Rolle als ,,sicherer Hafen® zur Inflationsabsiche-
rung und gegen Unsicherheiten immer wieder entfalten kdnnen.

WAHRUNGEN
EUR-USD: UNTERGEWICHTEN

Die Flucht in Qualitat im derzeitigen Risk-off-Umfeld und eine
restriktivere Fed stitzen den US-Dollar. Nur ein Rickgang der In-
flation in den USA und die Andeutung eines Schwenks der Fed
kdnnten den Trend umkehren.
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Im Dialog

Unsere lokalen Chief Investment C&e 0s) im Austausch mit unseren Kunden

S

)

Italien

WIRD ES KURZFRISTIG EINE OBERGRENZE FUR DEN GASPREIS IN DER EU
GEBEN?

Wie bereits im Teil “Im Fokus“ beschrieben, wurden innerhalb der EU verschiedene Initiativen er-
griffen, um den Schaden fUr die Wirtschaft zu begrenzen, der durch die derzeitige Energiekrise verur-
sacht wird. Es gibt jedoch vor allem eine Initiative, Gber die viel gesprochen wird, Uber die allerdings
bislang keine Einigung erzielt wurde. Es geht um das Thema der Gaspreisobergrenze. Wir glauben,
dass die Implementierung einer solchen auf kurze Sicht sehr unwahrscheinlich ist. Die mdaglichen
Formen der Umsetzung sind ebenso zahlreich, wie deren Wirksamkeit unterschiedlich ist.

Eine erste Moglichkeit stellt die Festlegung eines Hochstpreises fUr Gas dar, das fur die Erzeugung
von Energie durch thermoelektrische Kraftwerke verwendet wird. Der Strompreis wird im Allge-
meinen durch die Produktionskosten der Kraftwerke bestimmt, eben weil diese die hdchsten Kos-
ten haben. Andere, nicht vom Gas abhangige Erzeugungsformen (z.B. erneuerbare Energien und
Kernenergie) haben niedrigere Produktionskosten — und profitieren daher in solchen Phasen von
groBeren Margen. Erzeuger, die nicht vom Gas abhdngig sind, kdnnten Gaskraftwerke ,,subventio-
nieren®, aber im Allgemeinen ist der Anteil des Stroms, der aus Gas gewonnen wird, betrdchtlich
(in Italien liegt er beispielsweise bei 45%). Daher ist eine solche Intervention im Grunde nur mog-
lich, wenn sie mit hoheren offentlichen Ausgaben verbunden ist, um den Abstand zwischen dem
Marktpreis und dem Hochstpreis auszugleichen. Hohere 6ffentliche Ausgaben kénnten sich in der
Tat in hoheren zukinftigen Steuern fUr Steuerzahler und Unternehmen niederschlagen, wodurch
die kurzfristigen Vorteile zunichte gemacht wirden. Diese MaBnahme wird jedoch bereits in eini-
gen europdischen Landern, wie z.B. in Spanien, angewandt.

Eine zweite Maglichkeit ist die Verankerung eines Hichstpreises fir Gas, das Uber die Pipelines aus
Russland eingefihrt wird. Dies ist im Grunde eine SanktionsmaBnahme, die Einstimmigkeit in der
EU erfordern wirde — eine Einstimmigkeit, die bis heute nicht erreicht wurde, insbesondere aufgrund
des Widerstands der osteuropaischen Lander. Selbst unter der Annahme, dass Einstimmigkeit erzielt
werden kann, wissen wir aus den jingsten Ereignissen, dass die russische Reaktion eine totale Blo-
ckade der Exporte sein wirde. Dies wirde mdglicherweise zu sofortigen RationierungsmaBnahmen
fUhren, die noch starker ausfallen wirden als die bisher angenommenen. Die Auswirkungen auf die
Preise anderer Pipelines oder Flissiggaslieferanten waren betrachtlich und wirden wahrscheinlich
die Verringerung des Volumens mehr als ausgleichen, so dass die Nettoauswirkungen fir Verbrau-
cher und Unternehmen nedativ waren. Es stimmt zwar, dass auch Russland aufgrund der fehlenden
Einnahmen unter erheblichen Auswirkunden zu leiden hatte, aber es wirde auf ein ,Wettristen®
hinauslaufen, das auf beiden Seiten enormen Schaden anrichten wirde.

Eine dritte Mdglichkeit ist die Festsetzung eines Hochstpreises fur jede Art von Transaktion auf den
nationalen Markten. Ein erstes Problem ergibt sich dabei daraus, dass der Wettbewerb zwischen den
europaischen Landern bei fehlender Koordinierung zu wirtschaftlichen Verzerrungen und unkont-
rollierbaren politischen Spannunden fUhren wirde. Um diese Probleme zu Uberwinden, sollte ein
einziger Hochstpreis fUr die gesamte EU festgelegt werden. Aber auch in diesem Szenario missen
die Rationierung und die Verwaltung der Lagerbestande zentralisiert und koordiniert werden, und vor
allem mUssen Ausnahmen gemacht werden. So wird zum Beispiel erwartet, dass andere Produzen-
ten als Russland und Flissiggasexporteure in irgendeiner Form an die Marktpreise gekoppelt bleiben.

Alessandro Cavigdlia .
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Wie sich zeigt, ist das Thema duBerst komplex, und es ist kein Zufall, dass noch keine endgiltigen
Vereinbarungen getroffen wurden bzw. die Diskussionen noch nicht abgeschlossen ist. Es lassen
sich jedoch einige gemeinsame Elemente zwischen den verschiedenen Ausdestaltungsmaglich-
keiten erkennen.

Zunachst einmal ist die Rationierung der Nachfrage ein Element, das in jedem Szenario in Betracht
gezogen werden muss, da kurzfristige Losungen nicht moglich sind. Der Bau neuer Gaspipelines
und die Verflissigung/Re-Gasifizierung von FlUssigerdgas sind Projekte, die mehrere Jahre dau-
ern werden. Dariber hinaus sind Interventionen der 6ffentlichen Hand notwendig, weil hohere
staatliche Ausgaben zum einen die schwachsten sozialen Schichten und die Industrien mit dem
hdchsten Energieverbrauch entlasten. Dagegen profitieren einige Erzeuger von erheblichen Ge-
winnspannen und mussen zur Stabilitat des Wirtschaftsgefiges insgesamt beitragen. SchlieBlich
wird die Festlequng einer europadischen Initiative dem Konstrukt insgesamt mehr Stabilitat und ex-
terne Verhandlungsstarke verleihen und die Finanzierungskosten in der EU senken. Die politische
und programmatische Initiative dazu existiert bereits: RePower EU, mit einem Budgdet von etwa
300 Milliarden Euro. Einige Studien fihrender internationaler Institutionen (u.a. des Internationa-
len Wahrungsfonds) schatzen, dass ein mit Blick auf die europaische Energiewende wirksames
Vorhaben 10-15% des europdischen BIP (das sich auf etwa 16.000 Mrd. Euro beladuft), also ein
Volumen zwischen 1.600 und 2.400 Mrd. Euro, haben sollte. Der Weg durfte also lang und steinig
sein. Nichstdestototz sind wir zuversichtlich, dass die aktuelle Krise, wie schon wahrend der Pan-
demie, einen gewaltigen Anreiz fir weitere Fortschritte in Bezug auf den Zusammenhalt und das
Leistungsvermdoden der EU darstellt.

Osterreich

FOLGT DER INFLATION EINE REZESSION — UND WAS SIND DIE FOLGEN FUR
ANLEGER?

Der Inflationsanstieg hat die globalen Notenbanken in seiner Dauer und Intensitat Uberrascht, und
die 6konomischen Foldgen werden langsam aber sicher sichtbar. Der Krieg in der Ukraine und die
anhaltenden Unterbrechunden in den weltweiten Lieferketten befeuern die Teuerund. Fir Volks-
wirtschaften kommt die Teuerungswelle zu einem ungunstigen Zeitpunkt. Nach pandemiebedingt
maderen Jahren lief der Wirtschaftsmotor gerade erst wieder auf Hochtouren; nun dampfen Zins-
erhohungen zur Bekampfung der Inflation das Wirtschaftswachstum.

Die Notenbanken mussen eine schwierige Gratwanderung zwischen der Inflationsbekampfung
durch Zinserhohungen und dem Management des Rezessionsrisikos absolvieren. Auch Regierun-
den sind gefordert, die gefUrchtete Lohn-Preis-Spirale zu verhindern. Eine Blaupause aus vergange-
nen Wirtschaftszyklen existiert nicht. Die aktuelle Krise mit einer pandemiebedingt aufgestauten
Nachfrage und preistreibenden Angebotsengpassen ist in dieser Form einzigartig.

Trotz vieler Parallelen ist die Situation jedoch mit jener in den 1970er-Jahren und der damals
tiefgehenden Rezession in westlichen Industriestaaten nicht vergleichbar. Zentralbanken kénnen
die Zinsen heute nicht mehr so drastisch erhdhen, um die Inflation radikal zu bekdampfen. Noten-
banken sind mit ihren geldpolitischen MaBnahmen auch eher imstande, die Nachfrageseite zu
beeinflussen; der Flaschenhals liegt gegenwartig jedoch auf der Angebotsseite. Die Gefahr einer
tiefgehenden Rezession ist daher aus aktueller Sicht nicht erkennbar.

FUr Anleger erscheint die Nachrichtenlage fUr Investments an den Borsen momentan sehr trist.
Der Krieg in der Ukraine, die Teuerunsgswelle und die drohende Rezession triben die Stimmung.
Trotz der aktuell tristen Nachrichtenlage sollten Anleger kihlen Kopf bewahren und sich auf das
Wesentliche besinnen. Viele Unternehmen verfiden Uber eine solide Finanzbasis, und die Gewinn-
entwicklung ist erstaunlich robust geblieben. Interessant sind vor allem Unternehmen, die Gber
eine ausreichende Preisfestsetzungsmacht verfidgen. Profitable Unternehmen werden diese Phase
gut Uberstehen und auch weiterhin Gewinne abwerfen. Die Kurse werden sich mittelfristig sehr
wahrscheinlich wieder erholen, so wie sie es auch in der Vergangenheit getan haben. Auch im An-
leihenbereich gibt es Opportunitaten. Die Renditen sind stark gestiegen und bieten heute deutlich
hohere Renditen als in den vergangenen Jahren. Auch in der Rentenveranlagung empfiehlt sich die
Beimischung von realen Investments. Inflationsgeschitzte Anleihen bieten eine Maglichkeit, von
steigenden Inflationsraten zu profitieren.

Wichtig ist, sich nicht von den volatilen Markten abschitteln zu lassen und keine Uberstirzten
Entscheidungen zu treffen.

Co-ClO Bank Austria and
* Schoellerbank (Austria)
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Deutschland

WIE STEHT ES UM DEN EUROPAISCHEN FINANZSEKTOR?

Die wirtschaftliche Erholung in Europa nach der Pandemie ist durch die russische Invasion in der
Ukraine ins Stocken geraten, und die deldpolitische Straffung hat in den verdgangenen Monaten
zu einer erheblichen Marktkorrektur gefUhrt. Die Volatilitat an den Finanzmadrkten hat angesichts
der hohen Unsicherheiten auf breiter Front zugenommen, ebenso die Korrelationen zwischen den
einzelnen Vermadgenswerten, insbesondere zwischen Aktien und Anleihen. Die Einschatzung eini-
ger Marktteilnehmer, die immer noch von einer rasch sinkenden Inflation und einer nur leichten
Wachstumsverlangsamung ausgehen, dirfte sich als zu optimistisch erweisen. Denn durch den
starken Anstieg der Energie- und Rohstoffpreise hat der Krieg in der Ukraine den bereits bestehen-
den Inflationsdruck verstarkt, das Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage verscharft
und schwacht die Kaufkraft der Haushalte zunehmend.

Insbesondere in der Eurozone sehen sich Unternehmen anhaltendem Gegenwind durch hohe Input-
preise, hohere Finanzierungskosten und dgerindgere Umsatze konfrontiert. Der daraus resultierende
Mardgendruck kdnnte die Schuldendienstfahigkeit der Unternehmen belasten, vor allem derjenigen
Unternehmen, die bereits jetzt hoch verschuldet sind und noch immer unter den Auswirkungen
der Corona-Pandemie leiden. Hinzu kommt, dass Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes in-
folge ihrer hohen Energieintensitat anfalliger fir die hohen Energiepreise sind. Die héhere Inflation
belastet auch auf das verfigbare Einkommen der Haushalte, die einen zunehmend groBeren Teil
ihres Einkommens fUr den taglichen Konsum aufwenden mussen, was ihre Schuldendienstfahig-
keit verringert. Insbesondere einkommensschwachere Haushalte missen einen hoheren Anteil
ihres Einkommens fur Lebensmittel und Energie ausgeben; sind sie damit besonders anfallig fir
die rasanten Preissteigerungen in diesen Segmenten.

Dalber hinaus mehren sich die Anzeichen, dass die Wohnimmobilienmarkte nach dem lange an-
haltenden Aufwartstrend im Euroraum angesichts der destiegenen Hypothekenzinsen ebenfalls
unter Druck kommen. Im ersten Quartal 2022 lag das Preiswachstum fur Wohnimmobilien laut
EZB im Euroraum noch bei 9,8%. Das ist die hdchste nominale Wachstumsrate seit den frihen
1990er Jahren. Auch die Banken haben ihre Erwartungen hinsichtlich der Nachfrage nach Hypo-
thekarkrediten gesenkt, was auf ein groBeres Potenzial fir Hauspreiskorrekturen hindeutet.

Mit Blick auf den Finanzsektor beobachten wir, dass die hohe Inflation und die sich eintribenden
Wirtschaftsaussichten in Kombination mit strengeren Finanzierungsbedingunden bereits beste-
hende Schwachstellen bei den Kreditnehmern verstarken. Héhere Ausfallwahrscheinlichkeiten bei
Unternehmenskrediten und ein damit verbundener Anstieg der Risikovorsorge durch die Banken
deuten auf erste Anzeichen eines hoheren Kreditrisikos der Banken infolge der hohen Energieprei-
se hin. Die Kombination aus hoheren Finanzierungskosten und geringerem Wirtschaftswachstum
durfte sich auch auf die Qualitat der Kreditportfolien von Finanzinstituten nedativ auswirken. Die
drei europadischen Aufsichtsbehdrden (EBA, EIOPA und ESMA) haben in ihrem Mitte September
gemeinsamen vorgelegten Risikobericht Herbst 2022 betont, dass die sich verschlechternden
Wirtschaftsaussichten, die hohe Inflation und die steigenden Energiepreise die Anfalligkeit des
Finanzsektors insgesamt erhoht haben.

Positiv zu vermerken ist, sich die Rentabilitat der Banken verbessert hat, was teilweise auf die
hoheren langerfristigen Zinssatze zurickzufUhren ist. Steigende Ertrage durften die hoheren Kre-
ditkosten Uberkompensieren. Das Finanzsystem hat sich — auch durch die Reformen der vergan-
genen Dekade — bisher trotz der zunehmenden politischen und wirtschaftlichen Unsicherheit als
duBerst widerstandsfahig erwiesen. Zwar ist davon auszugehen, dass die Phase erhdhter Unsicher-
heit noch eine Weile anhalten wird; dennoch rechnen wir nicht mit gréBeren Verwerfungen im
europaischen Finanzsystem. Die aktuellen Wachstumsrevisionen bzw. -prognosen sind weniger
hart als die Szenarien, die die EBA in ihrem Stresstest im vergangenen Jahr durchgespielt hat. Alles
in allem haben die europdischen Banken bei diesem Stresstest gut abgeschnitten. Eine Rezession
wirde zwar potenziell die Profitabilitat auf Seite der Banken etwas unter Druck setzen; die Kapital-
und Liquiditatspuffer der meisten europadischen Banken sind aber groB denug, dass ein solches
Szenario die Stabilitat des Systems nicht gefahrdet. Staatliche Unterstizungsprogramm werden
zudem helfen, die Auswirkungen der Energiekrise auf den Finanzsektor zu begrenzen.

Philip Gisdakis |

© Cl0 UniCredit Bank AG
. (HypoVereinsbank) (Germany)
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ENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER FINANZMARKTINDIZES
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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) -13,9 0,0 5,9 0,7 1,7 -13,9 -6,6 -13,0
Renditen (Veranderung in Basispunkten = 0,01 %-Punkte)

US-Staatsanleihen 10J (in USD) 208 84 -131 -108 69 208 122 195
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US-Unternehmensanleihen 58 2 5 16 -45 58 35 50
(BofAML US Corporate Master)

e e e 196 .......... 42 ........... 53 .......... 1 39 ......... : 210 .......... 1 96 .......... 1 32 ......... 190
e AR 92 ............. 8 ............. 1 ............ 3 .......... 16 ........... 92 ........... 82 et 79
(BofAML Euro Corporate AAA-A)

A e B [ 263 ........... 85 ............ 1 ........... 94 ......... : 153 .......... 2 63 .......... 2 87 ......... 217
Libor (USD, 3 Monate) 344 103 -19 -193 -10 344 224 336
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Euro-Wechselkurse (Veranderung in %)

US-Dollar (EUR-USD) -15,5 -2,5 -5,1 6,9 -0,1 -15,5 -16,7 -12,1

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

-4,9 21,0

43,1 -18,8 -33,0 74,0 21,0 66,3 16,6

Bitte beachten Sie: Vergangenheitswerte und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr eine zukinftige Wertentwicklung. Indizes kénnen nicht erworben werden und
beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung reduzieren. Die Rendite bei Anlagen in Fremdwdhrungen
kann auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Um die Entwicklung von Staatsanleihen in einem festen Laufzeitbereich abzubilden, werden so ge-
nannte synthetische Anleihen berechnet. Dabei wird jeweils die zum relevanten Zeitpunkt ,passendste” reale (echte) Bundesanleihe herangezogen und als Referenz fir
die Renditechance der synthetischen Anleihe genommen. Abgebildet ist die Entwicklung der erwarteten Rendite bis zur Endfalligkeit (Yield to maturity) unter folgenden
Voraussetzunden: bedingungsgerechte Bedienung der Zinszahlungen und Einldsung sowie Halten bis Endfalligkeit. Insoweit handelt es sich um eine Renditechance. Die
Renditechancen spiegeln die unterschiedlichen Risikoeinschatzungen der Anleger zu den jeweiligen Produkten bzw. Landern wieder (h6here Renditechance=hohere Risiko-
einschatzung). Die synthetischen Anleihen kénnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei Wahrungen und Rohstoffen sind anfallende Erwerbs-
und/oder Verwahrkosten nicht beriicksichtigt. Quelle: Refinitiv Datastream. Stand: 19.09.2022
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Disclaimer

Wichtige rechtliche Information - bitte lesen.

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