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Stagflation oder Rezession?

Fast ein Jahr nach Beginn des Krieges in der Ukraine ist die glo-
bale Wirtschaft immer noch von zahlreichen strukturellen Ver-
werfungen gezeichnet. Fast alle Lander leiden unter den Folgen
der drastischen Preissteigerungen bei Energie und Nahrungs-
mitteln, ohne dass sich bislang angebotsseitig eine wesentliche
Verbesserung der Lage abzeichnete. Dennoch dirfte die Welt-
wirtschaft dieses Jahr mit einem blauen Auge davonkommen,
mit ca. 1% Wirtschaftswachstum bei ungefahr 6 % Inflation.

Der grosste Unsicherheitsfaktor fiir die Prognose und eines der
grossten Risiken fir die weltwirtschaftliche Entwicklung ist Euro-
pas Versorgung mit Gas bzw. Flissiggas. Wahrend sich die Lage
fur den Winter 22/23 aufgrund der bislang milden Witterung und
der vollen Speicher vorerst entspannt hat, ist die Prognose fir

den Winter 23/24 immer noch unsicher. Insbesondere dann,
wenn es zu Einschrankungen bei der Stromverfligbarkeit kom-
men sollte, sind stagflationdre Rezessionsszenarien wahrschein-
lich. Andererseits kann man davon ausgehen, dass bis zum Frih-
jahr 2024 die meisten strukturellen Anpassungen, die den Ausfall
der russischen Gaslieferungen kompensieren, implementiert wor-
den sind, und sich die Lage auf dem Energiemarkt im Laufe von
2024 wieder normalisieren kann. Mit anderen Worten, 2023 wird
vor allem ein Jahr der Anpassungen und des Ubergangs sein.

Die Zentralbanken sind also weiterhin gehalten, die stark gestie-
gene Inflation bei geringer Wachstumsdynamik aus dem System
zu drangen. Dies ist und bleibt jedoch ein Drahtseilakt. Sicher, in
der Theorie ist alles ganz einfach: Steigen die Preise zu schnell,
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dann muss das Angebot ausgeweitet werden. Ist das nicht még-
lich, dann muss die Nachfrage gesenkt werden. Da wir es mit ei-
ner angebotsinduzierten Inflation zu tun haben, Idge die einfachs-
te Losung darin, dass man das Angebot wieder ausweitet und
durch den funktionierenden Wettbewerb die Preise wieder sin-
ken. Dies ware die Optimallésung. Doch bei dieser Inflation kom-
men zwei Besonderheiten hinzu: Erstens die Lieferengpdsse auf-
grund von Corona und eine politisch motivierte Aufsplittung in
hegemonial dominierte Handelsraume, zweitens die demographi-
sche Entwicklung auf den Arbeitsmadrkten der westlichen Indust-
riestaaten, denn die Baby-Boomer gehen in Rente und gleich-
zeitig kommen nicht gentigend qualifizierte Personen in den Ar-
beitsmarkt neu hinzu. Das heisst, dass eine kraftige Angebots-
steigerung nur schwer umsetzbar ist und dass das Angebot an
befdhigten Arbeitskraften in den westlichen Industriestaaten auf
absehbare Zeit knapp bleiben wird, zumal eine héhere Zuwande-
rungsquote politisch wenig Chancen besitzt.

Man muss die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage so weit senken, bis sie
dem vorhandenen Angebot entspricht.

Damit gibt es nur einen weiteren Weg, die rasanten Preissteige-
rungen in den Criff zu bekommen. Man muss die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage so weit senken, bis sie dem vorhandenen
Angebot entspricht. Wie gesagt: theoretisch. Praktisch bedeutet
dies eine Senkung der Realeinkommen auf breiter Front, sprich
tiefere Reallohne und/oder eine tiefere Beschaftigung. Da die
Unternehmen angesichts eines schrumpfenden Pools an poten-
ziellen Mitarbeitenden jedoch keineswegs gewillt sind, ihr knapp
werdendes Personal zu entlassen, miussen andere Kosten stei-
gen, um die Arbeitgeber zu Entlassungen zu «nétigen», d.h. es
mussen hohere Kapitalkosten und insgesamt somit tiefere Ge-
winne entstehen.

Dies ist in vereinfachten Zigen die Argumentation der Zentral-
banken fir ihre Politik der markant steigenden Zinsen. In der Pra-
xis kommt jedoch hinzu, dass es gar nicht primar um die Hohe der
Inflation per se geht, sondern um die Erwartungen der zuktnfti-
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Die schattierten Bereiche zeigen die US-Rezessionen an.

gen Inflationsraten. Ohne stabile Inflationserwartungen wirden
sich die Léhne und Preise einen immer schneller werdenden
Wettlauf liefern, die besagte Inflationsspirale. Sicherlich sind die
theoretischen Uberlequngen zur Absenkung der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage gerechtfertigt, und sicher ist es richtig,
dass sich beschleunigende Inflationserwartungen eher friher als
spdter angegangen werden mussen, doch letztlich bleibt offen,
ob dies hauptsachlich zu Lasten der Arbeitnehmer oder zu Lasten
des Kapitals geschehen soll.

Damit sind wir endlich beim entscheidenden Thema dieses Jah-
res angelangt, das in der Theorie so gar nicht von Belang ist: der
Einkommensverteilung. In der Theorie steigen die Lohne namlich
immer mit der Inflation und der Arbeitsproduktivitat, so dass die
Einkommensverteilung konstant bleiben sollte. Ein Blick in die
Statistik zeigt, dass dies seit der Globalisierung nicht mehr der
Fall ist. Ganz im Gegenteil, die Einkommens- und Vermdgensun-
terschiede sind in allen westlichen Industriestaaten zu Lasten der
Arbeitnehmer deutlich gestiegen. Es sollte daher niemanden
Gberraschen, wenn die Gewerkschaften angesichts der veran-
derten Rahmenbedingungen versuchen werden, diese flr sie un-
glnstige Entwicklung zu korrigieren. Das heisst, die Léhne wer-

DIE UNTERNEHMEN HABEN IN DEN LETZTEN JAHRZEHNTEN AM MEISTEN VON
DER STEIGENDEN PRODUKTIVITAT UND DEM WIRTSCHAFTLICHEN FORTSCHRITT
PROFITIERT, NICHT DIE ARBEITNEHMER.

200
Reale US-Netto
Unternehmensgewinne
(rechte Skala)

1600

180 1400

1200

160
1000
US-Arbeitsproduktivitat

(linke Skala) —

Realer
US-Durchschnitts-
stundenverdienst,
Arbeitnehmer

(linke Skala)

140

120

100)

J“-'\-\ 400

100

Index (1/1/1981=100)

Index (1/1/1981

85 90 95 00 05 10 5 20

Quelle: Refinitiv Datastream/ECR Research



Winter 2022/2023

Der Finezianer

den mittelfristig stdrker steigen als erwartet und die Zinsen
konnten in diesem Szenario dementsprechend starker und lan-
ger steigen als dies die Theorie nahelegt.

Die grosse Streitfrage in den Medien lautet, ob die Wirtschaft in
diesem Jahr trotzdem immer noch wachsen kann, ob sie ein bis
zwei Quartale stagniert, oder ob sie gar in eine tiefe Rezession
fallt. Aus den zuvor erwdhnten Grundzutaten lassen sich beliebig
viele Szenarien konstruieren, die sich letztlich durch den Trade-
Off zwischen Lohnerhdhungen und Unternehmensgewinnen un-
terscheiden. Hohere Lohne bedeuten starkeres Wachstum, héhe-
re Preise und hohere Zinsen. Theoretisch kdnnte das Fed die
Zinsen senken, sobald die Kerninflation unter 3,5% gefallen ist,
doch dies wird in der Realitdat wohl entscheidend von den Lohn-
abschlissen und den Inflationserwartungen zu diesem Zeitpunkt
abhdngen. Letztlich ist dies eine Konsequenz der politischen Kraf-
teverteilung am Arbeitsmarkt, die das Fed nicht direkt beeinflus-
sen kann. Nicht wenige Marktteilnehmer trauen dem Fed aus die-
sem Grund nur einen kurzfristigen Erfolg zu und rechnen
mittelfristig wieder mit Inflationsraten um die 4 %. Auf der ande-
ren Seite stehen diejenigen, die die USA bereits in einer Rezession
wdhnen und aus diesem Grund rasche Zinssenkungen erwarten.

BIP UND WELTNACHFRAGE: REAL, SAISONBEREINIGT (VERANDERUNGEN IN %)

2021 2022* 2023* 2024
BIP international
USA 59 20 (1.8 0.8 (1.3) 1.3
Euroraum 53 33 (3.2 06 0,6) 13
Deutschland 2,6 19 (1.7) 0,0 0.1) 12
Vereinigtes Kénigreich 75 A (34) -04 0.1) 1,0
Japan 17 15 17) 15 (16) 1
Bric-Lander 76 32 (23) 37 (@) 4t
China 81 30 (25 45 (50) 46
Weltnachfrage 59 29 (2,6) 09 (1,0) 16
Erdolpreis in USD pro Fass Brent 70,7 101,3  (103,4) 84,3 (89,5 791
Schweiz
Saronin % -0,7 -02 (-02) 12 (1,0) 13
Rendite 10-jahrige Staatsanleihen in % -03 0,8 07) 14 (12) 15
Realer Wechselkursindex -2,6 -07 (-06) 03 (0,8) 0,0

Annahmen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes zu den internationalen und
monetdren Rahmenbedingungen, Quelle: SECO, Dezember 2022
Vorherige Prognose in Klammern

Der Streit um den richtigen Kurs der Fed wird wohl noch langer
andauern, wenn man bedenkt, dass die Inflationserwartungen
mindestens 3 bis 6 Monate hinter den aktuellen Inflationsraten
herhinken. Somit ist es kaum zu vermeiden, dass die kurzfristigen
Zinsen noch ansteigen, selbst wenn die aktuellen Inflationsraten
schon wieder zurlickgehen.

Im Moment ist alles denkbar und die Umstdnde sind so volatil,
dass es angebracht ist, eine abwartende Haltung einzunehmen.
Dies bedeutet, dass wir in den USA eine Fed Funds Rate von ca.
5,25 % bis tief ins Jahr hinein erwarten, eine leichte Rezession
ohne grosse Zunahme der Arbeitslosigkeit und eine mit ca. 3 bis
4% wieder tiefere Inflationsrate als heute, die aber immer noch
Gber dem Ziel von 2% liegt. Dies geschieht ohne massive An-
schubfinanzierungen von Seiten der 6ffentlichen Hand. Grund
daftr sind eine leichte Umverteilung zu Gunsten der Arbeitneh-
menden via hdhere Lohne. Folglich werden die Margen zurtck-
gehen und die Gewinne sinken.

China, der grosse geopolitische Gegenspieler der USA, hat eben
erst seine Null-Covid-Strategie aufgegeben. Zurzeit ist China durch
die grosse Anzahl neu infizierter Personen stark gefordert. Viele
Experten gehen davon aus, dass es mindestens sechs Monate
dauern wird, bis sich dieser Schritt positiv auf die weltweite An-
gebotssituation auswirken kann. Gleichzeitig hat die Regierung
Massnahmen zur Stiitzung des Binnenmarktes angekindigt, in-
dem sie Verschuldungsproblematiken im privaten Konsum und bei
der Immobilienwirtschaft aufgreift sowie die chinesische Chip-
Produktion fordert. All dies deutet nicht unbedingt darauf hin,
dass die Exportwirtschaft im Vordergrund des Interesses steht.
Dennoch prognostizieren die Experten in diesem Jahr ein Wirt-
schaftswachstum von ca. 4,5 %.

Abschliessend folgt ein kurzer Blick auf Europa. Europa wird
zweifellos am stdrksten vom Ausfall der russischen Energieliefe-
rungen beeintrdchtigt. Somit ist es nicht verwunderlich, dass die
EZB bislang nur sehr zogerlich auf die stark gestiegenen Preise
reagiert hat. Zurzeit mehren sich jedoch die Hinweise darauf,
dass der produktive Sektor im Euro-Raum momentan seine Tal-
sohle durchschreitet. Aus diesem Grund sind die Experten vor-
sichtig optimistisch und erwarten fir 2023 keine Rezession im
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Euro-Raum. Die Verwerfungen sind jedoch nicht nur in der Pro-
duktion und bei den Dienstleistungen sichtbar. Insgesamt sind
die Lebenshaltungskosten in vielen Landern Europas um Uber
10 % gestiegen. Dies hat sicherlich die Streikbereitschaft erhoht.
Noch bleiben die Tarifabschlisse zwar unter den aktuellen Infla-
tionsraten, gleichzeitig beinhalten sie Nachzahlungsklauseln,
sollte der erwartete Ruckgang der Inflation nicht eintreten. Mit
anderen Worten kénnte die Tarifrunde im Herbst 2023 gegebe-
nenfalls zur Knacknuss fiir die EZB werden, vor allem, wenn man
die fur viele Arbeitnehmer in Europa prekdre Einkommenssitua-
tion bertcksichtigt.

Ein Blick auf die aktuelle Situation in Grossbritannien verdeutlicht
die potenzielle Dimension einer derartigen Auseinandersetzung.
Die Lebensmittelpreise sind dort zuletzt um 16,5 % gestiegen, die
Energiekosten betragen in diesem Jahr satte 75% mehr als im
Vorjahr. Die staatliche Unterstitzung wird als vollig unzureichend
erachtet. Die Mitarbeitenden der Verkehrsbetriebe und des Ge-
sundheitswesens streiken, doch die Regierung bleibt hart. Alle
Prognosen erwarten daher einen Rickgang der Wirtschaft bei
kaum sinkenden Preisen.

Die Schweiz entwickelt sich fir den Rest der Welt immer mehr
zum «safe Haven» Europas. Sie ist in der gliicklichen Position,
dass ihre Wirtschaft vergleichsweise nicht so energieintensiv ist
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wie die vom Rest von Europa, insbesondere die von Deutschland.
Zudem ist die Inflation mit knapp 3 % aufgrund des starken Fran-
ken ebenfalls deutlich geringer als in den Nachbarldandern. Wenn
es nicht zu Stromabschaltungen mit unkalkulierbaren Auswirkun-
gen kommt, dann wird die Schweiz die aktuelle Energiekrise so-
wohl dieses als auch ndchstes Jahr gut Uberstehen. Das Seco pro-
gnostiziert das BIP-Wachstum analog zur erwarteten Expansion
der Weltwirtschaft auf 1 % in diesem und 1,6 % im ndchsten Jahr.

BIP-PROGNOSE UND SZENARIEN, ILLUSTRATIVE VERLAUFE
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, in Mrd. Franken
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Finezia Asset
Allocation

Nachfolgend unser Ausblick fiir die verschiedenen Anlageklassen
fir die ndchsten Wochen und Monate.

Obligationen

Seit l&ngerer Zeit haben wir empfohlen, Obligationen unterge-
wichtet zu halten, was aufgrund der stark steigenden Zinsen ge-
rechtfertigt war. Obwohl der Zinserhdhungszyklus noch nicht
ganz abgeschlossen ist, hat die Anlageklasse inzwischen wieder
attraktivere Renditen zu bieten. Daher empfehlen wir eine Nor-
malgewichtung, allerdings aktuell noch immer mit einer kurzen
Duration. Spannend sind auch Fremdwdhrungs-Obligationen gu-
ter Schuldner in USD oder EUR, welche eine massiv hthere Rendi-
te abwerfen als in CHF. Dabei gilt es natdrlich, das Fremdwah-
rungsrisiko zu berlcksichtigen.

Aktien

Aktien haben ein sehr schwieriges Jahr hinter sich. Auch Quali-
tatstitel haben 2022 teilweise stark gelitten. So hat z.B. der
SMIM-Index mit 30 mittelgrossen Schweizer Unternehmen (z. B.
Lindt &Springli, Ems-Chemie, Flughafen Zirich oder Helvetia)
knapp 28 % an Wert verloren, was den grossten Absturz seit der
Finanzkrise 2008 bedeutet. Bei Aktien gilt immer mehr, dass eine
differenzierte Betrachtungsweise bezlglich Regionen und Sekto-
ren unabdingbar ist. Passives Investieren ist unseres Erachtens im
jetzigen Umfeld nicht angebracht. Wie im vorangehenden Text
erwdhnt, ist das wirtschaftliche Umfeld fur viele Unternehmen
schwierig. Nichtsdestotrotz gibt es einerseits Sektoren, die von
diesem Umfeld profitieren kénnen, und andererseits Unterneh-
men, deren Aktien in den letzten Monaten so massiv abgestraft
wurden, dass sie wieder ginstig und kaufenswert erscheinen.
Diese Unternehmen gilt es zu finden und zu selektieren, was mit
einer passiven Indexldsung nicht maoglich ist. Aus denselben
Grinden ist auch eine Diversifikation unabdingbar. Fir das allge-
meine Aktienumfeld wird weiterhin wichtig sein, wie sich die Infla-
tionszahlen in den ndchsten Wochen und Monaten entwickeln
werden, respektive ob sich die derzeit vorherrschende Dynamik
der Disinflation weiter fortsetzen wird. Selbstredend sind in solch
volatilen Zeiten auch Dividendentitel weiterhin gefragt. Eine neu-
trale, aber differenzierte Gewichtung bietet sich bei Aktien mo-
mentan an.

Alternative Anlagen
Wir unterscheiden hier Anlagen in Hedgefonds, Private Equity
und Kryptowahrungen.

Bei Hedgefonds gilt dasselbe wie bei den Aktien, wenngleich fast
noch im grésseren Ausmass. Grundsadtzlich sind Hedgefonds auf-
grund grosser Diversifikationseigenschaften und geringer oder
allenfalls sogar negativer Korrelation zu anderen Anlageklassen

als Portfoliobeimischung interessant und als Alternative zu Aktien
attraktiv. Jedoch ist die Auswahl anspruchsvoll, da die verschie-
denen Hedgefonds-Strategien je nach Marktumfeld andere Aus-
gangslagen bieten. Dies hat sich besonders im vergangenen Jahr
gezeigt, als sich aufgrund der teilweise rasanten Korrekturen nicht
alle Fonds schnell genug anpassen konnten und so auch diese teil-
weise von negativen Renditen betroffen waren.

Private-Equity-Investitionen sind zwar illiquider als Investments in
bdrsenkotierte Aktien, bieten aber Vorteile beztglich Diversifika-
tion und sind weniger schwankungsanfdllig. Im aktuellen Umfeld
erachten wir vor allem Private Equity Secondaries und selektive
Venture-Investitionen als attraktiv. Infrastrukturanlagen werden
inzwischen teilweise auch attraktiv bewertet und bieten darlber
hinaus einen Inflationsschutz.

Kryptowdhrungen kénnen das Rendite-Risiko-Profil eines Portfo-
lios verbessern. Nach grossen Korrekturen im vergangenen Jahr
sind die Chancen fir einen Rebound in den etablierten Krypto-
wdhrungen wie Bitcoin oder Ethereum gestiegen. Aufgrund des
sehr volatilen Marktes mit hohen Kursschwankungen empfiehlt
sich eine aktive Bewirtschaftung sowie eine massvolle Allokation
dieser Anlageklasse.

Edelmetalle

Edelmetalle haben unterschiedliche Eigenschaften im Portfolio-
Kontext. Gold besitzt einen wichtigen defensiven Charakter im
Portfolio, einerseits als Absicherung in Krisenzeiten, andererseits
zur Abfederung von Schwankungen. Gold gehort fur uns als Di-
versifikation weiterhin in jedes Portfolio. Weitere Edelmetalle wie
Silber und Platin hingegen sind mehr zyklischer Natur. Wahrend
der Goldpreis insbesondere von der Nachfrage in der Investment-
und Schmuckbranche abhdngig ist, ist der Silberpreis im Ver-
gleich starker an Wirtschaftszyklen gebunden, weil Silber haufi-
ger in der Industrie zum Einsatz kommt. Auch der Platinpreis
hangt weniger von der Nachfrage am Kapitalmarkt ab, sondern
die Industrienachfrage, wie z. B. fir die Auto-Industrie, hat einen
weit hoheren Stellenwert, da das Metall vorteilhafte physikalische
Eigenschaften aufweist.

Wahrungen

Erstmals seit Juli 2022 handelt der EUR gegentiber dem CHF wie-
der Uber Paritdt. Dies widerspiegelt unseres Erachtens in etwa
den fairen aktuellen Wert. Der USD hingegen, der vor allem auf-
grund seines Rufes als Krisenwdhrung an Starke gewonnen hatte,
ist seit Ende Oktober stark eingebrochen. Fir die Zukunft sehen
wir den EUR weiterhin leicht starker als den USD. Das Britische
Pfund wirden wir aufgrund der ékonomischen und soziopoliti-
schen Entwicklungen auf der Insel mdglichst meiden.
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Das Dilemma
der Prognostiker

«Prognosen sind schwierig, vor allem, wenn sie die Zukunft be-
treffen.» Bis heute ist nicht ganz klar, von wem dieses gefllgelte
Wort stammt. In Frage kommen u. a. der Schriftsteller Mark Twain
oder der ddnische Nobelpreistrager Niels Bohr. Wer auch immer
der Urheber dieser Aussage ist — dass dieses Bonmot seit Jahr-
zehnten immer wieder mal aufs Parkett gebracht wird, zeigt deut-
lich auf, dass es so falsch nicht sein kann.

Besonders zu Jahresbeginn wagen sich viele Finanzmarktakteu-
re immer wieder an Prognosen. Wieso diese genau immer auf
ein Kalenderjahr datiert und oftmals noch von einer ungeheu-
ren Exaktheit gepragt sind (z. B. der SMI steht am 31.12.2023 bei
12500 Punkten), scheint bei naherer Betrachtungsweise eher
unklar und auch an der Realitdt vorbeigeschossen — oder wer
verkauft jedes Jahr genau zu Jahresende alle seine Positionen,
um neue Engagements einzugehen? Trotzdem gehort es natir-
lich zu unserer taglichen Aufgabe, verschiedene Entwicklungs-
moglichkeiten vorherzusehen und daraus maégliche Szenarien
fir Investments abzuleiten. In diesem Zusammenhang haben
wir uns die Vorhersagen fir das Jahr 2023 verschiedener Ban-

ken mal genauer angeschaut und wagen uns selber an generelle
Prognosen fur 2023 in Themen, die mit Sicherheit relevant sein
werden.

Ein wichtiges Thema fir die weltweiten Finanzmadrkte ist und
bleibt die Inflation. Das von der US-amerikanischen Notenbank
Fed angestrebte Inflationsziel liegt bei 2%, die Inflation (gemes-
sen am Consumer Price Index) in den USA liegt gemdss den am
12. Januar verd6ffentlichten Daten bei 6,5% per Ende Dezember.
Hier sind sich die meisten Prognostiker in einem Punkt einig: Das
2 %-Ziel wird 2023 nicht erreicht werden! Fir 2023 gibt es jedoch
sehr unterschiedliche Aussichten. BNY Mellon, eine der grossten
Banken in den USA, geht davon aus, dass die Inflation bis Ende
2023 auf 4 bis 5% fallen wird, jedoch das Ziel von 2% friihestens
Ende 2024 erreicht sein dirfte. Optimistischer ist die Credit
Suisse, welche davon ausgeht, dass bereits im Laufe des aktuel-
len Jahres die Inflation auf 3% zurtickgeht, dann jedoch bis Ende
des Jahres dort verharren wird. Die franzdsische Grossbank BNP
Paribas wiederum sieht die Inflation bereits Ende 2023 unter 3%.
Was ist die Sicht von Finezia? Wir gehen klar davon aus, dass die
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Inflation in den USA ihren Hochststand Uberschritten hat und sich
in einem Abwadrtstrend befindet. Der Riickgang der Inflation in
den letzten Monaten ist dabei vor allem auf den Giitersektor zu-
rickzufihren, wahrend sich im Gegenzug die Preise fiir Dienst-
leistungen als hartndckiger erwiesen haben. Die weitere Entwick-
lung dieser wird der Knackpunkt fir die Inflation sein.

Prognose Finezia: Die Inflation in den USA wird im Jahresverlauf
vom aktuellen Stand um mindestens 3 % sinken!

Eng mit der Inflation und den Inflationserwartungen verbunden
sind die Zinsentscheide der Notenbanken. Federfihrend fur die
weltweite Entwicklung ist auch dort die Fed, welche im vergange-
nen Jahr einen aggressiven Zinserhohungszyklus gestartet hat.
Der Markt geht aktuell davon aus, dass die amerikanischen Leit-
zinsen ihren Peak im Juni 2023 bei knapp unter 5% erreicht haben
werden und im 2. Halbjahr Zinssenkungen anstehen.

Prognose Finezia: Die Inflation in
den USA wird im Jahresverlauf

vom aktuellen Stand um mindestens
3% sinken!

In Europa soll der Peak gemdss den aktuellen Indikationen der an
der Bbrse gehandelten Zins-Futures im Juli bei etwa 3,3% liegen.
Fur die Schweiz werden bis ins 3. Quartal hinein Zinserhéhungen
erwartet, der implizierte Zinssatz fir die SNB-Sitzung im Septem-
ber liegt jedoch bei vergleichsweise tiefen 1,6 %. Was sagen die
Okonomen der Banken dazu? Ca. 4/5 der ausgewerteten Institute
gehen entgegen dem Markt davon aus, dass es in den USA 2023
keine Zinssenkungen geben wird. Die Héhe und der Zeitpunkt des
Peaks werden jedoch sehr unterschiedlich prognostiziert. Die
weltweit grosste Bank JP Morgan geht davon aus, dass die Zinsen
auf maximal 5% steigen werden und dass dies im 1. Quartal ge-
schehen wird. Nachher werden keine weiteren Zinserhéhungen
folgen. Goldman Sachs sieht Steigerungen bis 5,25 %, aber eben-
falls keine Zinssenkungen im Jahr 2023. Auf der anderen Seite
stehen Wells Fargo und ING. Beide gehen davon aus, dass es im
zweiten Halbjahr zu Zinssenkungen kommen wird.

Prognose Finezia: Der US-Leitzins wird auf iiber 5% steigen, mehr
als vom Markt aktuell erwartet wird.

Eine ndchste wichtige Frage dreht sich um die Rezessionserwar-
tung. Wird es in den USA eine Rezession geben und falls ja, wie
hart wird diese ausfallen? Was ist mit Europa?

Beziiglich den USA gehen die Meinungen weit auseinander. Gold-
man Sachs glaubt, dass die USA eine Rezession vermeiden wer-
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US-ZINSFUTURES IMPLIZIEREN DEN PEAK DER KURZFRISTIGEN ZINSEN BEI
KNAPP UNTER 5%.
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den und die Wahrscheinlichkeit fur eine solche «klar unter 50 %»
liegt, und begriindet dies mit dem starken Arbeitsmarkt. JP Mor-
gan hingegen geht in ihrem Hauptszenario von einer milden Re-
zession aus. ING hingegen glaubt sogar, dass die rapiden Anstie-
ge bei den Hypothekarzinsen in den USA den Hausermarkt so
schwachen werden, dass dies weitere Effekte auf die Gesamt-
wirtschaft haben und zu einer schweren Rezession fiihren wird.
Dasselbe glaubt Fidelity International, welche damit argumen-
tiert, dass die Fed ihre Zinsen nach vergangenheitsorientierten
Daten richtet und daher erst im Nachhinein merken wird, wann
der Zinserh6hungszyklus hdtte gestoppt werden sollen, was
dazu fuhrt, dass es bereits zu spat ist, wenn es tatsdchlich ge-
schieht.

Prognose Finezia: Sowohl USA
als auch Europa werden eine harte
Rezession vermeiden konnen.

Europa befindet sich gemass Aussage von Goldman Sachs wo-
maglich bereits in einer Rezession. Da es bis jetzt jedoch ein mil-
der Winter ist und dieser dazu beigetragen hat, dass sich die Ener-
giesituation nicht weiter verschlechtert hat, dirfte diese nicht
allzu hart ausfallen. Darlber hinaus wird Europa wahrscheinlich
nach der Pandemie von drei ahnlichen Quellen der Widerstands-
fahigkeit profitieren, die den USA helfen wirden, eine Rezession
ganzlich zu vermeiden. Erstens hat die deutsche Produktion von
chipintensiven Produkten und Autos den anhaltenden Riickgang
der energieintensiven Produktion ausgeglichen. Zweitens wirde
jeder Rickgang der Sparquote der privaten Haushalte die Ver-
braucherausgaben stiitzen. Als drittes Argument wird angefuhrt,
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dass in den USA die Gewinne der Covid-Wiedereroffnung bereits
voriber sind, Europa dagegen immer noch von einer Erholung im
Dienstleistungssektor profitiert.
Prognose Finezia: Sowohl USA als auch Europa werden eine har-
te Rezession vermeiden kénnen.

Und die Schweiz? Inflations- und Zinsaussagen fir die Schweiz
sind — erwartungsgemadss — v.a. in den Ausblicken von Schweizer
Banken vorzufinden. Die Credit Suisse glaubt, dass die Schweiz
trotz langsamerem Wirtschaftswachstum eine Rezession vermei-
den wird, da der private Konsum solide bleiben dirfte. Die Ar-
beitslosenquote ist auf dem niedrigsten Stand seit 20 Jahren, und
die Schweizerinnen und Schweizer sind dank der hohen personli-
chen Arbeitsplatzsicherheit immer noch konsumfreudig. Ausser-
dem hat die Zuwanderung wieder zugenommen, was sich als
Wachstumsmotor erweisen dirfte. Der starke Anstieg der Ener-
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giepreise wirkt sich aufgrund der Preisregulierung, des starken
CHF und des kleinen Anteils an den privaten Ausgaben nur gering
aus. Infolgedessen ist die Inflation in der Schweiz viel niedriger als
anderswo, und die CS erwartet, dass sie sich 2023 weiter verlang-
samen wird. Vor diesem Hintergrund bestehe fir die SNB relativ
wenig Bedarf, die Geldpolitik weiter zu straffen. Daher erwartet
die Bank nur noch eine weitere Zinsanhebung im Jahr 2023.
Prognose Finezia: Die SNB wird die Zinsen 2023 nochmals um
mindestens 0,5 % anheben.

Aus all diesen Prognosen gilt es nun, die richtigen Schltsse zu zie-
hen und die Portfolios entsprechend auszurichten. Naturlich soll-
te man dabei auch nie vergessen, was der deutsche Chemiker
Prof. Dr. Hans-Jirgen Quadbeck-Seeger mal zum Dilemma der
Prognostiker gesagt hat: «Die meisten Prognosen sind gut, aber
die Zukunft kimmert sich wenig darum.»
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