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Inflation auf dem hochsten Stand seit
Jahrzehnten, Zinsen auf Rekordtiefs

Der Inflationsanstieg setzt sich fort. In
der Eurozone kletterte die Teuerungs-
rate zuletzt auf den hochsten Stand
seit Beginn der Datenreihe (und somit
seit mindestens 1997), in den USA hin-
gegen auf ein 40-Jahres-Hoch. Die Ur-
sachen sind jedoch zum Teil unter-
schiedlich. In der Eurozone ist die
hohe Inflation vor allem Angebotsengpassen und insbesondere
den stark gestiegenen Energiepreisen geschuldet, welche wieder-
um auch auf den Krieg in der Ukraine und die Angst vor Lieferaus-
fallen von Gas aus Russland zuriickzufiihren sind. Das Lohnwachs-
tum hingegen ist in der Eurozone aktuell noch insgesamt verhalten,
im Unterschied zu den USA.

Die Vergangenheit zeigt, dass sich der vor allem von Angebotseng-
passen ausgehende Inflationsdruck mit einer Straffung der Geld-
politik nicht wirksam bekampfen lasst. Dies erklart auch das vor-
sichtigere Vorgehen der Europaischen Zentralbank (EZB). Diese
beschrankt sich momentan darauf, ihr Wertpapierankaufpro-
gramm zu drosseln. Nachdem aber eine Einstellung der Nettoan-
kaufe von Vermogenswerten Voraussetzung flir eine Leitzinswen-
de ist, ist damit wohl erst gegen Jahresende zu rechnen. Die
US-Notenbank Federal Reserve (Fed) hat hingegen bereits im Marz
die Leitzinswende mit einer Zinserhohung von 25 Basispunkten
(0,25%) eingeleitet, und sechs weitere Zinsschritte binnen Jahres-
ende in Aussicht gestellt. Zuletzt haben sich sogar mehrere Vertre-
ter der Fed fur Zinserhdhungen von 50 Basispunkten auch aufein-
ander folgenden Sitzungen des Federal Open Market Committee
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(FOMC) ausgesprochen. Die Markteilnehmer an den Futures-Mark-
ten gehen fiir Ende 2022 von einem Zinssatz auf die Fed Funds von
2,5% aus. Aktuell liegt er hingegen bei 0,375%. Die Rendite der
US-Treasuries ist daher bereits stark gestiegen, flr die Laufzeit von
zwei Jahren auf knapp 2,5% (ca. +175 Basispunkte seit Jahresbe-
ginn). Dies hat kurzzeitig sogar zu einer inversen Renditekurve ge-
flhrt. Davon spricht man, wenn die Rendite fiir kurze Laufzeiten
hoher als jene flir lange Laufzeiten ist. In den vergangenen 50 Jah-
ren ist auf eine inverse Renditekurve nach ein bis zwei Jahren im-
mer eine Rezession gefolgt.

Welche Schlussfolgerungen lassen sich daraus fiir die Vermo-
gensaufteilung ziehen?

Auf Grund der aktuell hohen Inflationsraten sind viele Anlageklas-
sen uninteressant. Dies gilt vor allem fiir Anleihen von Emittenten
bester Bonitat wie Staaten oder Unternehmen mit Investment-Gra-
de-Rating. Auch die Liquiditat lauft aber Gefahr eines hohen Kauf-
kraftverlusts, sofern sie nicht fiir einen schrittweisen Ausbau der
Position in riskantere Anlageklassen wie Aktien oder, im Bereich
der Anleihen, Hochzinsanleihen und/oder in harter Wahrung bege-
bene Staatsanleihen von Schwellenlandern verwendet wird. Da
Aktien einen Sachwert darstellen, sollten sie in einem Umfeld ho-
her Inflation auf mittlere Sicht besser vor einem Kaufkraftverlust
schiitzen, sofern man nicht von einer Stagflation (darunter versteht
man eine Stagnation der Wirtschaftstatigkeit bei gleichzeitig hoher
Inflation) oder sogar einer Rezession ausgeht. Nachdem auch in
den nachsten Monaten mit einer hohen Volatilitat zu rechnen ist,
sollte man eine schrittweise Erhohung der Aktienquote im Zeitab-
lauf in Betracht ziehen, vorzugsweise Uber Ansparplane (PAC).

Armin WeiBenegger, Verantwortlicher der Direktion Finanzen und Treasury
Préasident des Investment- und Asset Allocation-Meetings
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MAKROOKONOMISCHES UMFELD

m Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich im Schlussquartal 2021 abgeschwacht. Das Bruttoinlandspro-

tumsschwelle von 50 Punkten.

Energiepreisen.

EURORAUM
= Von Oktober bis Dezember kletterte die Wirtschaftsleistung nur um 0,3% zum Vorquartal, nach
einem Plus von 2,3% im dritten Vierteljahr. Das BIP hat aber wieder den Stand erreicht, den es

vor Ausbruch der Pandemie hatte. Die Bruttoanlageinvestitionen stiegen um 3,5% und die
Ausgaben der offentlichen Hand legten um 0,5% zu, wahrend die privaten Konsumausgaben
um 0,6% nachgaben. Unter den vier grof3ten Euro-Landern kletterte das BIP in Spanien um
2,2%, in Frankreich um 0,7% und in Italien um 0,6%, wahrend es in Deutschland um 0,3% sank.

m Die jiingsten Konjunkturumfragen stehen im Einklang mit einer weiteren leichten Verlangsa-
mung der Wirtschaftstatigkeit. Der Gesamteinkaufsmanagerindex sank im ersten Quartal
2022 namlich von 54,3 auf 54,2 Punkte. Der Riickgang beruht auf einer Eintriibung sowohl im
Dienstleistungssektor (auf 54,1 Punkte) als auch im verarbeitenden Gewerbe (auf 57,8 Punkte).

m Die Erholung am Arbeitsmarkt setzt sich fort. Im Februar sank die Arbeitslosenquote mit 6,8%
auf den tiefsten Stand seit Beginn der Datenreihe. Im Dezember betrug sie noch 7,0%.

= Die Inflation markierte im Marz mit 7,5% ein neues Rekordhoch

USA

m Im vierten Quartal 2021 kletterte das BIP um 1,7% zum Vorquartal, nach einem Plus von nur
0,6% im dritten Vierteljahr.

m Die jlingsten Konjunkturumfragen sind zwar riicklaufig, sie befinden sich aber insgesamt noch
auf einem recht hohen Niveau und deuten somit auf ein anhaltend robustes Wachstum hin.
Der vom ISM berechnete Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe sank im ers-
ten Quartal 2022 namlich von 60,1 auf 57,8 Punkte, wahrend der Indikator fiir den Dienstleis-
tungssektor von 65,8 auf 58,2 Zahler nachgab.

m Der Stellenaufbau fallt indessen nach wie vor Uberaus kréftig aus. Im Zeitraum Januar bis
Marz kletterte die Anzahl der Beschaftigten um 1,685 Millionen, nachdem sie im Schlussquar-
tal 2021 sogar um 1,912 Millionen zugelegt hatte. Die Arbeitslosenquote belauft sich hingegen
im Marz auf 3,6%. Ein niedrigerer Stand wurde zuletzt im Februar 2020 erzielt.

m Die Inflation erreichte im Februar mit 7,9% ein 40-Jahres-Hoch.

CHINA

m Das Wirtschaftswachstum hat im Schlussquartal 2021 deutlich an Fahrt aufgenommen. Das
BIP kletterte um 1,6% zum Vorquartal, nach einem Plus von nur 0,7% im dritten Vierteljahr.
2021 betrug das Wachstum hingegen 8,1%, wahrend die chinesische Regierung fiir heuer ein
Plus von 5,5% erwartet.

m Das Aufkommen der ansteckenderen Omikron-Variante geht mit kurzfristigen Wachstumsri-
siken einher. Die Null-Covid-Strategie konnte zu noch deutlich strengeren Eindammungs-
maBnahmen fiihren, was die Konjunktur weiter belasten wiirde.

m Enttduschende Signale kommen indessen von den jiingsten Umfrageergebnissen. Der offi-
zielle Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe verharrte im ersten Quartal
2022 unverandert auf 49,9 Punkten, wahrend der Indikator fiir den Dienstleistungssektor von
51,6 auf 49,2 Zahler sank.

m Im Februar blieb di Inflation mit unveréndert 0,9% auf dem tiefsten Stand seit September,
nachdem sie im November mit 2,3% auf den héchsten Wert seit August 2020 geklettert war.

-10,0

dukt (BIP) stieg in den G20-Landern (Gruppe der wichtigsten Industrie- und Schwellenlander) nur mehr um
1,4% zum Vorquartal, nach einem Plus von 1,9% im dritten Vierteljahr. Es Giberwiegen nun aulRerdem die
Abwartsrisiken fiir die Wachstumsaussichten. Dazu zahlen vor allem der Krieg in der Ukraine, die Teue-
rung von Energie, die anhaltenden Angebotsengpasse und die Corona-Pandemie.

m Den jiingsten Umfrageergebnissen zufolge ist mit einer weiteren Verlangsamung des Wirtschaftswachs-
tums zu rechnen. Wenngleich der globale Gesamteinkaufsmanagerindex im ersten Quartal 2022 einen
Rickgang von 54,5 auf 52,4 Punkte verzeichnete, so bleibt er aber doch weiterhin deutlich tGber der Wachs-

m Der Inflationsanstieg setzt sich indessen fort. Er beruht nun aber nicht mehr nur auf den stark steigenden
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FINANZMARKTE

INTERNATIONALE MARKTE

m Im ersten Quartal 2022 wurde der Aufwartstrend an den wichtigsten Borsen abrupt gestoppt, nachdem
diese noch um den Jahreswechsel neue Rekord- bzw. Mehrjahreshochs markiert hatten. Der MSCI World-
Index sank in lokaler Wahrung um 5,0% und verzeichnete damit den ersten Rickgang seit dem ersten
Quartal 2020. Zu Beginn des Berichtzeitraums hat sich vor allem der starke Renditeanstieg an den globalen
Anleihemarkten negativ auf Wachstumsaktien sowie Aktien mit hohen Bewertungen ausgewirkt, wahrend
ab dem 24. Februar der Einmarsch Russlands in die Ukraine in den Mittelpunkt rickte.

m Von Januar bis Marz sind die Renditen der Staatsanleihen der Eurolander und der USA stark gestiegen.
Steigende Inflationsraten haben dazu gefiihrt, dass Marktteilnehmer in zunehmendem Mal3e eine Straf-
fung der Geldpolitik rund um den Globus (und insbesondere in den USA) eingepreist haben. Negativ
wirkte sich aber auch die Einstellung der Nettoankaufe von Vermogenswerten im Rahmen des PEPP (Pan-
demic Emergency Purchase Programme) durch die EZB aus.

AKTIENMARKTE Europa: STOXX Europe 600 ;\“‘\\ﬁ

m Der europaische Aktienindex STOXX Europe 600 beendete den Berichtszeitraum mit ei-
nem Minus von 6,5%, nachdem er zuvor aber kurzzeitig sogar bis zu 15% eingebiit hatte.
Betrachtet man die Entwicklung der sektoralen Teilindizes, so sticht vor allem die negative
Performance des Einzelhandelssektors (-27,8%), aber auch der Technologie- (-16,9%) und an |

Konsumgiterunternehmen (-15,8%) ins Auge. Deutlich zulegen konnten hingegen der Zg il \ "“
Rohstoff- (+18,3%) und Energiesektor (+14,1%) vor dem Hintergrund steigender Rohstoff- 425 -
preise. Betrachtet man andererseits die Entwicklung der wichtigsten Borsenplatze, so ist ':7): " | 'A..M
das Minus in Frankfurt (-9,3%), Amsterdam (-9,2%), Mailand (-8,8%) und Paris (-6,9%) her- 250 V W'\,‘
vorzuheben, wahrend London um 1,8% zulegen konnte. 325 V
m Deutlich besser entwickelte sich die Wall Street, da das Leitbarometer S&P 500 nur ein Z:: M
Minus von 4’9% VerZeiChnete. 03/17 09/M17 03118 09118 03/19 09/19 03/20 09/20 03/21 09/21 03/22
m Der MSCI Emerging Markets-Index, der die Entwicklung der Aktienmaérkte in den Schwel-
lenlandern widerspiegelt, sank hingegen in lokaler Wahrung um 6,5%.
GELD- & ANLEIHEMARKTE Italien: Renditen BTp 2 und 10 Jahre
» Der EZB-Rat hat auf der Sitzung vom 9. Marz eine schnellere Verringerung der
Nettoankaufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten
(APP) angekiindigt und somit die Voraussetzungen flr eine Leitzinswende ge- 40
gen Jahresende geschaffen. Gleichzeit bestétigte der EZB-Rat die Einstellung ~ as¢ "™ I
der Nettoankiufe im Rahmen des PEPP mit Ende Mérz. Z: VW
= Die Rendite von zehnjahrigen italienischen Staatsanleihen (BTP) beendete den 20 I™W N I' \
Berichtszeitraum mit einem Anstieg von 87 Basispunkten (BP) auf 2,04%, nach- :g 1A \\ r"\_ﬂl\\ .
dem sie kurzfristig mit 2,26% auf den hochsten Stand seit April 2020 geklettert 05 M A bl ”\\ T AV 4
war. Die Rendite von zehnjahrigen deutschen Bundesanleihen betragt Ende 0.0 wJ \A\,j"-u \‘-uw L
Marz hingegen 0,55% (+73 BP) und befindet sich erstmals seit Mai 2019 (iber e

-1,0
Null. Der Spread zwischen italienischen und deutschen Staatsanleihen stieg so- 037 O9MT 0318 09N 0319 0919 0320 0920 0321 0921 0322

mit auf 149 BP (+14 BP).

WAHRUNGS & RF)HSTQFFMABKTE ' | o . EUR/USD @iﬂg
= Vor dem Hintergrund einer geringeren Risikobereitschaft und einer Eintriibung des Wirt- iy

schaftsausblicks fiir die Eurozone verlor der Euro gegenlber den wichtigsten Wahrungen

weiter an Boden. Die Gemeinschaftswahrung sank kurzfristig bis auf ca. 1,08 US-Dollar,

und somit auf den tiefsten Stand seit Mai 2020, beendete den Berichtszeitraum dann aber 1,26

bei 1,1067 US-Dollar (-2,7%). Schwicher zeigte sich der Euro auch gegeniiber dem chine- o L -

sischen Renminbi (-2,9%) und dem Schweizer Franken (-1,6%), deutlich starker hingegen 1:20 )| “ LA

gegentiber dem Yen (+2,9%) 118 7 A [‘“’j{ """"
m Der Preis fiir Erdél der Nordseesorte Brent beendete den Berichtszeitraum mit einem Plus :::E | \ |

von 38,7% auf 107,91 US-Dollar je Barrel, nachdem er aber Anfang Mérz voriibergehend 112 o ,l.] N‘m

bis auf 139,13 US-Dollar je Barrel und somit auf den hochsten Stand seit Juli 2008 geklet- :;2 If

tert war. Vor allem die Unsicherheit bezliglich eventueller Lieferausfalle aus Russland ha- 1,06 1

.. . . . . . . L. 104 + ;
ben den ErdoInotierungen Auftrieb verliehen. Der Goldpreis stieg hingegen kurzfristig bis %37 09117 0318 0918 0318 0919 0320 0920 0321 092 0322

auf 2.070 US-Dollar je Feinunze, beendete den Berichtszeitraum dann aber auf einem
deutlich niedrigeren Niveau, auf 1.937 US-Dollar (+5,9%).
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m Der Krieg in der Ukraine hat zu einer hohen Unsicherheit gefiihrt. Die OECD hat daher vorerst keine neuen
Wachstumsprognosen veroffentlicht. Sollten aber die Verwerfungen an den Rohstoff- und Finanzmarkten,
die in den ersten zwei Wochen des Einmarsch Russlands in die Ukraine beobachtet wurden, mindestens
ein Jahr lang anhalten, so konnte das Wachstum der Weltwirtschaft heuer um mehr als einen Prozentpunkt
niedriger ausfallen. Im Dezember ging die OECD noch von einem Wachstum von 4,5% aus.

m Die Wirtschaftsleistung in der Eurozone wird heuer den jlingsten Projektionen der EZB zufolge im Basis-
szenario, das eine erste Einschatzung der Auswirkungen des Krieges in der Ukraine enthalt, nur mehr um
3,7% und nicht um 4,2% wachsen.

m Im Laufe des heurigen Jahres wird die Geldpolitik in den wichtigsten Industrielandern weniger akkommo-
dierend werden. Dies gilt vor allem fiir die USA. Die US-Notenbank hat im Marz die Leitzinswende einge-
leitet und binnen Jahresende noch sechs weitere Zinsschritte in Aussicht gestellt. Die Europaische Zentral-
bank hingegen kdonnte gegen Jahresende die Zinsen erstmals anheben.

TREND *) 3 Monate 9 Monate KOMMENTAR

ANLEIHEN

Staatsanleihen Bloomberg Euro- o ° Die Rendite der Staatsanleihen der Eurolander befindet sich auch nach dem jiingsten deut-
Eurozone Aggregate Treasury Index

lichen Anstieg auf einem niedrigen Niveau. Vor dem Hintergrund der hohen Inflation sowie
Corporate Investment Bloomberg Euro- o o der Reduzierung der Nettoanleihekaufe durch die EZB kann ein weiterer Renditeanstieg so-
Grade (IG) Euro Aggregate Corporate Index mit nicht ausgeschlossen werden. Die Eintriibung des Wirtschaftsausblicks und der Beginn
Corporate High Bloomberg Euro High o o der Normalisierung der Geldpolitik auch durch die EZB kénnten sich hingegen negativ auf
Yield (HY) Euro Yield Index Unternehmensanleihen mit IG Rating und High Yield Bonds auswirken. Schwellenléander-
Bloomberg EM ° ° anleihen in harter Wahrung bleiben wiederum auf mittlere Sicht interessant. Ein weiterer

Schwellenlander Renditeanstieg der US-Treasuries konnte sie aber kurzfristig erneut belasten.

Sovereign Index

AKTIEN
Europa STOXX Europe 600 Die Investoren konzentrieren sich zur Zeit vor allem auf die Entwicklung in der Ukraine. Wenngleich
in den nachsten Monaten ein weiterer Kursriickgang an den Borsen nicht ausgeschlossen werden
USA S&P 500 o kanr.1, s.o bleiben Aktien au.f miftlere .und I‘.’:\rfge Sicht so gut wie aIternativIos.IDas nach wie vohr un-
befriedigende Ertragsprofil bei weniger risikobehaften Anlageformen und die Erwartung steigen-
o der Unternehmensgewinne durften die Aktienkurse namlich nach unten etwas absichern. Die
Japan Nikkei 225

Aktienkennzahlen entsprechen mittlerweile auRerdem dem Median der letzten 15 Jahre, wenn
man von der Wall Street einmal absieht. Obwohl die Geldpolitik schrittweise weniger akkommodie-

(¢ I e

Schwellenlander MSCIEM (in €) rend wird, durfte sie in der Eurozone und in Japan insgesamt noch lange locker bleiben.

WAHRUNGEN & ROHSTOFFE

EUR/USD Die Geldpolitik wird mit groRer Wahrscheinlichkeit wohl auch in nachster Zeit die Entwicklung an den

Devisenmarkten pragen. Die in Aussicht gestellten Zinserhhungen in den USA kdénnten noch zu ei-
EUR/JPY nem etwas starkeren US-Dollar fiihren. Die Geldmarkte haben flir heuer aber bereits 220 BP an Zins-
erhohungen eingepreist. Der Renditeanstieg der US-Treasuries und der starkere US-Dollar konnten

sich negativ auf den Goldpreis auswirken, der jedoch noch durch den Krieg in der Ukraine sowie die

000
0000

Goldi&Eeintinze) hohe Inflation gestiitzt wird. Die starke Erholung der Olnachfrage, mit der das Olangebot auch auf

Grund der nur langsamen Ausweitung der Olférderung durch die OPEC+-Lander nicht Schritt halten

Rohdl Sorte Brent ($/Barrel) kann, und die Sorge vor Lieferausfallen aus Russland sprechen fiir einen hohen Olpreis.

*) Die Markteinschatzung wurde vorwiegend auf Grundlage der technischen Analyse erstellt. Diese Prognosen sind jedoch kein zuverlassiger Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse.
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Zeitpunkt der Veroffentlichung verfigbaren Informationen geliefert, konnen aber Anderungen, auch ohne Vorankiindigung, zu jeglichem Zeitpunkt nach der Veroffentlichung unterliegen. Die
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