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Paradigmenwechsel an den Finanzmark-
ten: von TINA zu TARA

Viele Jahre lang wurde die Entwicklung
an den Borsen von TINA gepragt. TINA
steht fur ,there is no alternative”. In ei-
nem Umfeld extrem niedriger und teil-
weise sogar negativer Anleiherenditen,
auch furr lange Laufzeiten sowie Emitten-
ten schlechterer Bonitat, fanden sich
namlich kaum Alternativen zu den ris-
kanteren Aktien. Diese ,versprachen”
namlich noch auf mittlere Sicht, auch vor
dem Hintergrund steigender Unternehmensgewinne, interessante
Renditen. Von 2015 bis Ende 2021 stiegen globale Aktien, gemessen
am MSCI World Net Total Return Index in Euro, um 128% (12,5% auf
Jahresbasis), Staatsanleihen der Euro-Lander (Bloomberg Euro Aggre-
gate Treasury Total Return Index) hingegen um nicht einmal 15% (2,0%
auf Jahresbasis). Im selben Zeitraum betrug die Inflation durchschnitt-
lich aber auch nur 1,1%.

Das an den Finanzmarkten in den letzten Jahren vorherrschende Para-
digma hat sich nun aber geandert. Dies ist vor allem auf den starken
Anstieg der Inflation ab dem zweiten Halbjahr des vergangenen Jahres
zuriickzufiihren. Ausloser fiir diese Entwicklung waren mehrere Fakto-
ren, unter anderem der starke Anstieg der Nachfrage nach dem Ende
der Lockdowns, angebotsseitige Engpasse und die Teuerung von Ener-
gie. Im Februar hat der Angriff Russlands auf die Ukraine dann zu ei-
nem weiteren Anstieg von Energie- und Nahrungsmittelpreisen ge-
fuhrt. Die Zentralbanken der wichtigsten Industrielander mussten
somit von der Uberzeugung, dass der starke Anstieg der Verbraucher-
preise nur voriibergehender Natur sei, Abstand nehmen und die ult-
ra-lockere Geldpolitik der vergangenen Jahre beenden. Nachdem die
US-Notenbank Federal Reserve das Programm der quantitativen Lo-
ckerung (QE, Akronym fiir den englischen Ausdruck ,quantitative ea-
sing”) eingestellt hat, also den Ankauf sowohl von Staatsanleihen als
auch von mit Hypotheken besicherten Wertpapieren, wurde im Marz

die Leitzinswende eingeleitet. Seither sind die Zinsen schon um 150
Basispunkte (1,5%) gestiegen. Die Européische Zentralbank (EZB) hin-
gegen dirfte auf der Ratssitzung vom 21. Juli die Zinsen das erste Mal
seit Juli 2011 anheben.

Die Normalisierung der Geldpolitik hat im ersten Halbjahr zu starken
Verlusten an den Anleihemarkten geflihrt. Staatsanleihen der Eurolan-
der und in Euro begebene Unternehmensanleihen mit Investment-Gra-
de-Rating (Bloomberg Euro Aggregate Corporate Total Return Index)
sind um circa 12% eingebrochen. Noch schlechter entwickelten sich
aber sowohl in Euro begebene Hochzinsanleihen (Bloomberg Euro
High Yield Total Return Index) als auch in harter Wahrung begebene
Staatsanleihen der Schwellenlander (Bloomberg Emerging Markets
Sovereign Total Return Index) mit Verlusten von mehr als 14% bzw.
circa 20% (13% in Euro, da der US-Dollar gegeniliber der Gemein-
schaftswahrung deutlich an Boden gewonnen hat). Um diese Entwick-
lung in einen historischen Kontext zu setzen: der US-Staatsanlei-
hen-Markt hat das schlechteste erste Halbjahr seit 1788 verzeichnet!
Der Kursrutsch der Anleihen hat zu einem starken Renditeanstieg ge-
fihrt. Auf mittlere und lange Sicht ist diese nun fiir riskantere Anleihe-
kategorien wie in Euro begebene Hochzinsanleihen sowie in harter
Wahrung begebene Staatsanleihen der Schwellenlander mit 7,7% bzw.
7.9% bereits sehr interessant und befindet sich sowohl (iber dem
10-Jahres als auch dem 20-Jahres-Durchschnitt. Die Rendite der
Staatsanleihen der Eurolander ist demgegentiber immer noch niedrig,
sie markierte aber Ende Juni mit 1,75% immerhin den héchsten Stand
seit Anfang 2014.

An den Finanzmarkten herrscht nun somit nicht mehr TINA sondern
TARA. TARA steht fiir ,there is a reasonable alternative”. Obwohl sich
nun also wieder Alternativen zu den riskanteren Aktien finden, diirfen
diese auf mittlere und lange Sicht und im Einklang mit dem entspre-
chenden Risikoprofil in einem liber Assetklassen und Regionen breit
diversifizierten Portfolio nicht fehlen.

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

m Das Wachstum der Weltwirtschaft schwacht sich ab. Im ersten Quartal 2022 legte das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) in den G20-Landern (Gruppe der wichtigsten Industrie- und Schwellenlander) nur mehr um 0,7%
zum Vorquartal zu, nach einem Plus von immerhin noch 1,3% im Schlussquartal 2021. Es (iberwiegen nach
wie vor die Abwartsrisiken fiir die Wachstumsaussichten. Dazu zahlen insbesondere die Normalisierung
der Geldpolitik, der anhaltende Krieg in der Ukraine und angebotsseitige Engpasse.

m Den jliingsten Umfrageergebnissen zufolge ist mit einer weiteren Abschwachung des Wirtschaftswachs-
tums zu rechnen. Im zweiten Quartal verzeichnete der globale Gesamteinkaufsmanagerindex namlich ei-
nen Rickgang von 52,4 auf 52,0 Punkte. Er bleibt damit aber weiterhin Gber der Wachstumsschwelle von
50 Punkten.

m Der Inflationsanstieg setzt sich indessen insbesondere aufgrund der hohen Preissteigerungen bei Energie
und Nahrungsmitteln fort.

-~
EURORAUM Euroraum: Bruttoinlandsprodukt %

= Von Januar bis Marz stieg die Wirtschaftsleistung um 0,6% zum Vorquartal, nach einem Plus % gegen Vorquartal
von nur 0,2% im Schlussquartal 2021. Vom Auf3enhandel und von den Vorratsveranderun-
gen gingen positive Wachstumsimpulse von 0,6% bzw. 0,4% aus, wahrend sich der Beitrag

der Binnennachfrage auf -0,4% belief. Unter den vier gré3ten Euro-Landern kletterte das BIP 12,5
in Deutschland und Spanien jeweils um 0,2% und in Italien um 0,1%, wahrend es in Frank- 122
reich um 0,2% schrumpfte. 22 -
m Die jiingsten Konjunkturumfragen stehen noch im Einklang mit einem anhaltenden Wachs- 0,0 oo imm - [ H -
tum. Im zweiten Quartal verharrte namlich der Gesamteinkaufsmanagerindex bei 54,2 Szz l
Punkten. Einer deutlichen Eintriibung im verarbeitenden Gewerbe (-3,7 Punkte auf 54,1 Z&h- 1;2
ler) steht eine Aufhellung im Dienstleistungssektor gegenliber (+1,5 Punkte auf 55,6 Zahler).  -125
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m Die Erholung am Arbeitsmarkt setzt sich indessen fort. Im Mai sank die Arbeitslosenquote

mit 6,6% auf ein neues Rekordtief seit Beginn der Datenreihe. Im Marz betrug sie noch 6,8%.
m Die Inflation markierte im Juni mit 8,6% ein neues Rekordhoch.

USA

m Im ersten Quartal 2022 sank das BIP vor allem aufgrund des negativen Wachstumsimpulses ~ USA: Bruttoinlandsprodukt m,
vom AulRenhandel um 0,4% zum Vorquartal (erster Riickgang seit dem vierten Quartal % gegen Vorquartal S
2021), nach einem Plus von 1,7% im Schlussquartal 2021.

m Die jlingsten Konjunkturumfragen sind zwar riicklaufig, sie befinden sich aber insgesamt 80
noch auf einem ausgesprochen hohen Niveau und deuten somit auf eine Rickkehr zum 6,0
Wachstum hin. Der vom ISM berechnete Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Ge- 40
werbe sank im zweiten Quartal von 57,8 auf 54,8 Punkte, wahrend der Indikator fiir den zz O | | -._l-l_
Dienstleistungssektor nur von 58,2 auf 56,1 Zahler nachgab. 20 _}

m Der Stellenaufbau fallt nach wie vor sehr kréaftig aus. Von April bis Juni stieg die Anzahl der :2
Beschaftigten um 1,124 Millionen, nachdem sie im ersten Quartal 2022 sogar um 1,616 .80
Millionen zugelegt hatte. Die Arbeitslosenquote befindet sich hingegen im Juni mit 3,6% auf -100

) . 2Q17 4Q17 2Q18 4Q18 2Q19 4Q19 2Q20 4Q20 2021 4Q21
dem tiefsten Stand seit Februar 2020.

m Die Inflation stieg im Mai mit 8,6% auf ein neues 40-Jahres-Hoch.

CHINA
m Das Wirtschaftswachstum zeigte sich im ersten Quartal 2022 trotz des starksten Anstiegs  China: Bruttoinlandsprodukt
der Corona-Neuinfektionen seit Beginn der Pandemie weiterhin robust. Das BIP legte um % gegen Vorquartal
1,3% zum Vorquartal zu, nach einem Plus von 1,5% im Schlussquartal 2021.
m Die Lockdowns, die im Zuge der Null-Covid-Strategie in vielen Stadten verhangt wurden 125

(unter anderem auch in Schanghai und Peking), durften allerdings im zweiten Quartal auf 100
0
Der offizielle Einkaufsmanagerindex fiir den Dienstleistungssektor gab im zweiten Quartal 25 l
von 49,2 auf 47,1 Zahler nach, wahrend der Indikator flir das verarbeitende Gewerbe nur 22 L e e o
von 49,9 auf 49,1 Punkte sank. Das Wachstumsziel der Regierung von 5,5% flir 2022 ist -50
wohl kaum mehr erreichbar. 1;’2
= Nachdem die Inflation zwei Monate in Folge zugelegt hatte, verharrte sie im Mai mit 2,1% .25

auf dem hochsten Stand seit November.

die Konjunktur durchschlagen. Darauf deuten auch die jiingsten Umfrageergebnisse hin.

2Q17 4Q17 2Q18 4Q18 2Q19 4Q19 2020 4Q20 2Q21 4Q21
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FINANZMARKTE

INTERNATIONALE MARKTE

m Der Abwartstrend der wichtigsten Borsen halt an. Im Zeitraum April bis Juni brach der MSCI World-Index
in lokaler Wahrung um 14,8% ein, er verzeichnete damit den starksten Riickgang seit dem ersten Quartal
2020. Seit Jahresbeginn (YTD) hingegen betragt das Minus sogar 19,0%. Es handelt sich damit um das
schlechteste erste Halbjahr seit 1970. Negativ ausgewirkt haben sich vor allem die Eintriibung der Kon-
junkturaussichten sowie die weniger akkommodierende Geldpolitik. Die Gewinne der US- und europai-
schen Unternehmen haben hingegen die Erwartungen erneut deutlich Gbertroffen.

m Im zweiten Quartal sind die Renditen der Staatsanleihen der Eurolander und der USA deutlich gestiegen,
da der weiter zunehmende Inflationsdruck Erwartungen einer rascheren Normalisierung der Geldpolitik

schiirte. Negativ dirfte sich aber auch die Verringerung der Nettoankaufe von Vermdgenswerten durch die
Europaische Zentralbank (EZB) ausgewirkt haben.

AKTIENMARKTE ,
m Der europaische Aktienindex STOXX Europe 600 beendete den Berichtszeitraum mit  Europa: STOXX Europe 600 ;\“‘\\W
einem Minus von 10,7% auf dem tiefsten Stand seit Februar 2021 (YTD -16,5%). Betrach- K
tet man die Entwicklung der sektoralen Teilindizes, so sticht vor allem die negative Per-
formance des Immobiliensektors (-26,7%) sowie der Rohstoffunternehmen (-21,4%), der
Finanzdienstleister (-18,7%) und des Technologiesektors (-18,7%) ins Auge. Der Tele- i:: L AR
kommunikations- (-1,1%) und Energiesektor (-1,3%) konnten hingegen die Verluste im 450 A ALYN
Rahmen halten. Betrachtet man andererseits die Entwicklung der wichtigsten Borsen- 45 v, ud L]
platze, so ist das Minus in Mailand (-14,9%), Ziirich (-11,7%), Frankfurt (-11,3%) und Paris 43:: | Walel WA Y.V 4 (NJ
(-11,1%) hervorzuheben. Deutlich besser entwickelten sich hingegen Madrid (-4,1%) und 0 h‘\!’r i AM
London (-4,6%). 25
= An der Wall Street brach das Leitbarometer S&P 500 um 16,4% auf den tiefsten Stand 2:
seit Ende 2020 ein (YTD _20’6%). 06/17 1217 06/18 12/18 06/19 12/19 06/20 12/20 06/21 12/21 06/22
m Der MSCI Emerging Markets-Index, der die Entwicklung der Aktienmarkte in den Schwel-
lenlandern widerspiegelt, sank hingegen in lokaler Wahrung nur um 9,0% (YTD -14,9%).
GELD- & ANLEIHEMARKTE
= Der EZB-Rat hat auf der Sitzung vom 9. Juni beschlossen, die Nettoankdufe im  Italien: Renditen BTp 2 und 10 Jahre
Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermogenswerten (APP) zum 1. Juli
einzustellen. Gleichzeitig wurde fiir die Sitzung vom 21. Juli eine Zinserho-
hung von 0,25% angekiindigt. Auf einer Ad-hoc-Sitzung wurde dariiber hinaus 40
am 15. Juni beschlossen ein neues Instrument zur Bekampfung der Fragmen- a5 4 T M
tierung (des Anstiegs der Spreads) zu schaffen. zg Fj' Wh fl
= Die Rendite von zehnjahrigen italienischen Staatsanleihen (BTP) beendete den 20 hary ] NI
Berichtszeitraum mit einem Anstieg von 123 Basispunkten (BP) auf 3,26%, :g‘ "EJAM \ /1,/1\ ]
nachdem sie voriibergehend mit 4,19% sogar den hochsten Stand seit Dezem- s NG -g\ - "N\\W r
ber 2013 markiert hat. Die Rendite von zehnjahrigen deutschen Bundesanlei- g;’ \....w_,‘j' v \\M_M M
hen betragt Ende Juni hingegen 1,34% (+79 BP). Der Spread (Renditeabstand)

-1,0
zwischen italienischen und deutschen Staatsanleihen kletterte somit auf 193 067 127 06M8 1218 06M9  f2MS 0620 12120 621 1221 06122

BP (+44 BP).

)
)

WAHRUNGS- & ROHSTOFFMARKTE EUR/USD E

5

m Der Euro verlor gegeniiber dem US-Dollar (-5,3%) und dem Schweizer Franken (-2,0%)
weiter an Boden. Beide Wahrungen profitierten sowohl von einer groReren Risikoaver-
sion als auch von der Leitzinswende in den USA und der Schweiz. Die Gemeinschafts-
wahrung sank kurzfristig bis auf 1,0350 US-Dollar (tiefster Stand seit Januar 2017), be- 1,26

endete den Berichtszeitraum aber bei 1,0484 US-Dollar. Starker zeigte sich der Euro }::
hingegen gegeniiber dem Yen (+5,7%) und dem Pfund Sterling (+2,2%). 120 [y “ r"‘v"\.

m Rohol hat sich weiter verteuert. Der Preis fiir Erdol der Nordseesorte Brent stieg um 6,4% H: I A !"( AW
auf 114,81 US-Dollar je Barrel. Hintergrund waren unter anderem das Olembargo der EU 1,14 ‘l'\“.. | "w -----
gegen Russland und die Tatsache, dass Risiken auf der Angebotsseite zum Tragen ka- H; hih. 1Y W I
men. Der Goldpreis sank hingegen voriibergehend bis auf 1.787 US-Dollar je Feinunze 1-$ '\h
und somit auf den tiefsten Stand seit Januar, er beendete den Berichtszeitraum dann 104 1Y

aber auf 1.807 US-Dollar (-6,7%). Vor allem die Normalisierung der Geldpolitik und der
starkere US-Dollar haben sich negativ auf den Goldpreis ausgewirkt.

1,02
06/17 1217 06M8 12/18 0619 1219 06/20 12/20 06/21 12/21 06/22
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m Vor dem Hintergrund des anhaltenden Krieges in der Ukraine hat die OECD Anfang Juni die Wachstums-
prognosen fiir die Weltwirtschaft deutlich nach unten korrigiert. Diesen Projektionen zufolge wird das
Welt-BIP 2022 nur mehr um 3,0% zulegen (im Dezember ging die OECD noch von einem Plus von 4,5%
aus), wahrend fur 2023 ein Wachstum von 2,8% (3,2%) erwartet wird.

m Auch die EZB hat ihre Wachstumsprognosen im Juni nach unten korrigiert. Der Krieg in der Ukraine beein-
trachtigt den Handel, fliihrt zu Materialengpassen und tragt zu hohen Energie- und Rohstoffpreisen bei. Im
Basisszenario wird die Wirtschaftsleistung in der Eurozone heuer nur mehr um 2,8% und 2023 um 2,1%
wachsen. Im Marz wurde noch ein Plus von 3,7% bzw. 2,8% erwartet.

m Im Laufe des heurigen Jahres ist in den wichtigsten Industrielandern mit einer immer weniger akkommo-
dierenden Geldpolitik zu rechnen. Dies gilt vor allem fiir die USA. Die US-Notenbank hat binnen Jahresen-
de Zinsschritte im Ausmald von insgesamt noch 175 Basispunkten in Aussicht gestellt. Die EZB hingegen
konnte heuer die Zinsen um mindestens 100 Basispunkte anheben.

TREND *) 3 Monate 9 Monate KOMMENTAR

ANLEIHEN

Staatsanleihen Bloomberg Euro- ° Obwohl die Rendite der Staatsanleihen der Euroléander seit Jahresbeginn bereits deutlich
Eurozone Aggregate Treasury Index zugelegt hat, schlieBen wir vor dem Hintergrund der bevorstehenden Leitzinswende sowie
Corporate Investment Bloomberg Euro- o o einer wohl noch langer auf einem zu hohen Niveau verharrenden Inflation einen weiteren
Grade (IG) Euro Aggregate Corporate Index Anstieg nicht aus. Die Normalisierung der Geldpolitik und die starke Eintriibung des Wirt-

Corporate High Bloomberg Euro High o o schaftsausblicks konnten sich hingegen noch negativ auf Unternehmensanleihen mit I1G
Yield (HY) Euro Yield Index Rating und High Yield Bonds auswirken; deren Renditen sind aber bereits attraktiv. Schwel-
Bloomberg EM o o lenlanderanleihen in harter Wahrung bleiben wiederum auf mittlere Sicht interessant. Ein

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

Sovereign Index

AKTIEN
Europa STOXX Europe 600 o o Das kurzfristige technische Bild der Borsen hat sich verschlechtert. Die Stimmung der Anleger leidet
insbesondere unter der Eintriibung des Wachstumsausblicks (es wird eine starke Abschwéachung
USA S&P 500 o o des globalen Wi.rtschaftsw.a?hstums bzw. eine.F.iez.ession b.efi]‘rchtet). Veranfwlc-)rtlich hierﬁj.r sind
unter anderem die Normalisierung der Geldpolitik in den wichtigsten Industrielandern (und insbe-
o sondere in den USA) um der hohen Inflation Rechnung zu tragen, die Lockdowns in China und deren
Japan Nikkei 225

Auswirkungen auf die globalen Lieferketten sowie der Krieg in der Ukraine. Wenngleich somit in den
nachsten Monaten ein weiterer Kursriickgang an den Borsen nicht ausgeschlossen werden kann, so

(¢ I e

Schwellenlander MSCIEM (in €) dirften Aktien auf mittlere Sicht nun doch von den glinstigeren Bewertungen profitieren.

WAHRUNGEN & ROHSTOFFE

EUR/USD (& ]

EUR/JPY

Die Geldpolitik wird auch in nachster Zeit die Entwicklung an den Devisenmarkten pragen. Die ag-
gressiven Zinserhohungen in den USA kénnten noch zu einem etwas starkeren US-Dollar fiihren. Die
anstehende Leitzinswende in der Eurozone diirfte jedoch eine zu starke Abwertung der Gemein-
schaftswahrung verhindern. Die Normalisierung der Geldpolitik und der starkere US-Dollar wirken
) sich negativ auf den Goldpreis aus, der jedoch durch die hohe Inflation und den Krieg in der Ukraine
Gold ($/Feinunze) . . L . - . . - .
etwas gestiitzt wird. Rezessionsangste und eine mdglicherweise schwachere Olnachfrage konnten

hingegen den Olpreis belasten. Gleichzeitig besteht nach wie vor die Sorge vor Lieferausféllen aus

0000

o
o

*) Die Markteinschatzung wurde vorwiegend auf Grundlage der technischen Analyse erstellt. Diese Prognosen sind jedoch kein zuverlassiger Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse.

Rohdl Sorte Brent ($/Barrel) Russland, wéahrend die OPEC+Lander ihre Produktion nur langsam ausweiten.

Sidtiroler Sparkasse AG

Abteilung Treasury

Michael Erlacher

Verantwortlicher Research

Redaktionsschluss: : 8. Juli 2022; nachste Veroffentlichung Anfang/Mitte Oktober 2022

DISCLAIMER:
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