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Es braucht Geduld!

2022 entwickelt sich fir Investoren zu
einem der schwierigsten Jahre der
letzten Jahrzehnte. So gut wie alle An-
lageklassen, welche sich im Normalfall
in den Kundendepots befinden, weisen
namlich grof3teils zweistellige Verluste
auf. Dies gilt sowohl fur die als ,si-
cher” geltenden Staatsanleihen von
Emittenten bester Qualitat (man denke
dabei an Deutschland oder die USA)
als auch fir riskantere Anlageklassen
wie Hochzinsanleihen (diese kennzeichnen sich durch eine nicht
erstklassige Bonitat aus) oder Aktien. Im Unterschied zur Vergan-
genheit werden die Verluste an den Borsen heuer nicht durch die
positive Entwicklung an den Anleihemarkten zumindest teilweise
kompensiert, da auch letztere seit Jahresbeginn durch Kursrtck-
gange gekennzeichnet sind.

Worauf ist die negative Entwicklung fast aller Anlageklassen seit
Jahresbeginn zuriickzufiihren?

Nachdem das vergangene Jahrzehnt durch eine sehr niedrige Infla-
tion gepragt war, die Uberwiegend unter dem Zielwert der Noten-
banken von 2% verharrte, hat der Druck auf die Verbraucherpreise
ab dem zweiten Halbjahr des vergangenen Jahres deutlich zuge-
nommen. Gemal der Schnellschatzung von Eurostat kletterte die
Inflation im September mit 10% auf den hochsten Stand seit Beginn
der Datenreihe im Jahr 1997. In Italien war die Inflation das letzte
Mal Mitte der 80er-Jahre zweistellig. Der Anstieg der Inflation ist
auf mehrere Faktoren zuriickzufiihren, unter anderem den starken
Anstieg der Nachfrage nach dem Ende der Lockdowns, ange-
botsseitigen Engpassen und der Teuerung von Energie, wobei der
Angriff Russlands auf die Ukraine letztere noch verscharft hat und

gleichzeitig auch zu einem Anstieg der Nahrungsmittelpreise ge-
fuhrt hat. Die Notenbanken versuchen nun einer deutlich zu hohen
Inflation mit aggressiven Zinserhohungen entgegenzuwirken auch
auf die Gefahr hin, eine Rezession auszulosen. Dies geht an den
Finanzmarkten aber nicht spurlos vorbei. Die Straffung der Geldpo-
litik fihrt zu steigenden Renditen, sowohl fiir Staatsanleihen als
auch fir Hochzinsanleihen. Ein Renditeanstieg flihrt wiederum au-
tomatisch zu sinkenden Anleihekursen. Je langer die Restlaufzeit
einer Anleihe, desto groRer fallt der Kursriickgang aus. Der Kurs
der vor zwei Jahren begebenen 100-jahrigen Osterreichischen
Staatsanleihe hat sich zum Beispiel heuer halbiert.

Der starke Renditeanstieg an den Anleihemarkten und die hohe Un-
sicherheit betreffend den Wirtschaftsausblick belasten wiederum
die Borsen. Einerseits verringert sich auf Grund der jetzt wieder an-
sprechenden Anleiherenditen die relative Attraktivitat von Aktien,
andererseits bedingen hohere Anleiherenditen automatisch auch
niedrigere Aktienbewertungen. Der Riickgang der Aktienbewertun-
gen durfte aber bereits groBteils vollzogen sein. Damit es an den
Boérsen nun aber zu einer nachhaltigen Trendwende kommt, bedarf
es wahrscheinlich einerseits einer grofBeren Gewissheit was das
Endniveau der Zinserhohungen durch die Notenbanken betrifft, an-
dererseits aber auch iberzeugender Signale in Bezug auf ein Nach-
lassen des Inflationsdrucks. Die Vergangenheit zeigt aber auch,
dass Finanzmarkte in der Regel eine Trendwende antizipieren, wo-
bei der Beginn eines neuen Aufwartstrends meist von einer starken
Kurserholung gepragt ist. Der nachste Frihling ist noch entfernt,
aber er wird kommen. Ungeachtet aller Unwagbarkeiten.

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



SPARKASSE

CASSA DI RISPARMIO

WELTWIRTSCHAFT

Investment Compass | IV. Quartal 2022 | 2

MAKROOKONOMISCHES UMFELD

m Die Konjunktur schwacht sich weltweit ab. Im zweiten Quartal sank das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den

Wert signalisiert eine Schrumpfung der Wirtschaft.

hohen Niveau.

EURORAUM

= Von April bis Juni stieg die Wirtschaftsleistung um 0,8% zum Vorquartal, nach ei-
nem Plus von 0,7% zu Jahresbeginn. Die Wirtschaftserholung halt somit seit fliinf
Quartalen an. Der private Konsum legte um 1,3% zu, die Bruttoanlageinvestitio-
nen um 0,9% und die 6ffentlichen Ausgaben um 0,6%, wahrend vom AuRenhan-
del ein negativer Wachstumsimpuls von 0,1% ausging. In Bezug auf die vier grof3-
ten Euro-Lander kletterte das BIP in Spanien um 1,5%, in Italien um 1,1% und in
Frankreich um 0,5%, in Deutschland hingegen nur um 0,1%.

m Die jingsten Konjunkturumfragen stehen nun aber im Einklang mit einem Riick-
gang der Wirtschaftsleistung. Im dritten Quartal sank der Gesamteinkaufsmana-
gerindex namlich von 54,2 auf 49,9 Punkte. Die Stimmung hat sich dabei sowohl
unter den Dienstleistern (-5,7 Punkte auf 49,9 Zahler) als auch im verarbeitenden
Gewerbe (-4,8 Punkte auf 49,3 Zahler) eingetriibt.

m Die Erholung am Arbeitsmarkt setzt sich indessen aber noch fort. Im August ver-
harrte die Arbeitslosenquote mit 6,6% auf dem tiefsten Wert seit Beginn der Da-
tenreihe im Jahr 1998.

m Die Inflation erreichte im September mit 10,0% ein Rekordhoch.

USA

= Im zweiten Quartal verzeichnete das BIP einen Riickgang um 0,1% zum Vorquartal,
nachdem es von Januar bis Marz bereits um 0,4% gesunken war. Ein negativer
Wachstumsimpuls ging dabei sowohl von den Investitionen als auch von der Vor-
ratsveranderung aus, wahrend der private Konsum zulegte.

= Widerspruchliche Signale liefern die jiingsten Konjunkturumfragen. Der vom ISM
berechnete Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe sank im dritten
Quartal von 54,8 auf 52,2 Punkte, wahrend der Indikator flir den Dienstleistungs-
sektor von 56,1 auf 56,8 Zahler zulegte.

m Der Stellenaufbau fallt nach wie vor sehr kraftig aus. Von Juli bis September stieg
die Anzahl der Beschaftigten um 1,115 Millionen, nach einem Plus von 1,047 Mil-
lionen im zweiten Quartal. Die Arbeitslosenquote befindet sich hingegen im Sep-
tember mit 3,5% auf dem tiefsten Stand seit Februar 2020.

m Die Inflation sank im August von 8,5% auf 8,3%, nachdem sie im Juni mit9,1% den
hochsten Stand seit Uiber 41 Jahren markierte.

CHINA

= Von April bis Juni sank das BIP um 2,6% zum Vorquartal, nachdem aufgrund von
Corona-Ausbriichen in wichtigen Provinzen strikte Eindammungsmaflnahmen im
Rahmen der chinesischen Null-Covid-Strategie verhangt worden waren. Im ersten
Quartal betrug das Wirtschaftswachstum noch 1,4%.

= In der zweiten Jahreshalfte ist aber dank der politischen StiitzungsmalBnahmen
wieder mit einem Wachstum zu rechnen. Darauf deuten auch die jlingsten Umfra-
geergebnisse hin. Der offizielle Einkaufsmanagerindex fiir den Dienstleistungs-
sektor stieg im dritten Quartal von 47,1 auf 51,2 Zahler, wahrend der Indikator fir
das verarbeitende Gewerbe nur von 49,1 auf 49,5 Punkte zulegte. Das Wachstum
wird heuer aber wohl deutlich unter dem offiziellen Ziel von 5,5 % bleiben.

m Die Inflation sank im August von 2,7% auf 2,5%, nachdem sie im Juli auf den
hochsten Stand seit zwei Jahren geklettert war.

G20-Landern (Gruppe der wichtigsten Industrie- und Schwellenlander) um 0,4% zum Vorquartal, nach einem Plus
von immerhin 0,5% in den ersten drei Monaten des Jahres. Es Uberwiegen nach wie vor die Abwartsrisiken flr
die Wachstumsaussichten. Dazu zahlen insbesondere aggressive Zinserhohungen durch die wichtigsten Zentral-
banken, die hohe Inflation und anhaltende angebotsseitige Engpasse.

m Den jlingsten Umfrageergebnissen zufolge ist mit einer weiteren Abschwachung der wirtschaftliche Entwicklung
zu rechnen. Im dritten Quartal verzeichnete der globale Gesamteinkaufsmanagerindex namlich einen Rickgang
von 52,0 auf 49,9 Punkte. Er befindet sich damit unter der kritischen 50-Punkte-Marke. Ein darunter liegender

m Die Inflation bleibt auf Grund der hohen Preissteigerungen bei Energie und Nahrungsmitteln auf einem extrem
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FINANZMARKTE

INTERNATIONALE MARKTE

m Der Abwartstrend der wichtigsten Borsen halt an. Von Juli bis September sank der MSCI World-Index in lokaler

Wahrung um 4,8% und damit das dritte Quartal in Folge. Es handelt sich hierbei um die langste Negativphase seit
13 Jahren. Seit Jahresbeginn (YTD) hingegen betragt das Minus nun sogar 22,9%. Wachsende Rezessionsangste
auch vor dem Hintergrund der aggressiven Zinserhohungen durch die wichtigsten Zentralbanken haben die Ak-
tienkurse belastet. Die Gewinne der US- und europaischen Unternehmen haben hingegen die Erwartungen ins-
gesamt erneut Ubertroffen.

m Im Berichtszeitraum sind die Renditen der Staatsanleihen der Eurolander und der USA abermals deutlich gestie-
gen, da die Zentralbanken der Industrielander die nach wie vor deutlich zu hohe Inflation mit einer Straffung der
Geldpolitik bekampfen. Negativ dirfte sich aber auch die Einstellung der Nettoankaufe von Vermogenswerten
durch die EZB ausgewirkt haben.

AKTIENMARKTE [ ,
m Der europaische Aktienindex STOXX Europe 600 beendete den Berichtszeitraum  Europa: STOXX Europe 600 ;\“\\W
mit einem Minus von 4,8% auf dem tiefsten Stand seit November 2020 (YTD

-20,5%). Betrachtet man die Entwicklung der sektoralen Teilindizes, so sticht vor
allem die negative Performance des Immobiliensektors (-17,5%) sowie der Tele-

kommunikations- (-16,3%) und Einzelhandelsunternehmen (-11,8%) ins Auge. s An |
Dem Energie- (-0,8%) sowie dem Reise- und Freizeitsektor (-1,4%) aber auch den 50 ,,4’\ "V\
Rohstoffunternehmen (-1,7%) gelang es hingegen die Verluste zu begrenzen. Be- 25 r o
trachtet man andererseits die Entwicklung der wichtigsten Borsenplatze, so ist 400 "y
das Minus in Madrid (-9,0%), Frankfurt (-5,2%) und Ziirich (-4,4%) hervorzuheben. 75 W rfﬂ._:‘\_ﬂ ww
Deutlich besser entwickelten sich hingegen Paris (-2,7%) und Amsterdam (-2,8%). 0 v T

m An der Wall Street sank das Leitbarometer S&P 500 um 5,3% auf den tiefsten i; fl
Stand seit November 2020 (YTD -24,8%). o5

m Der MSCI Emerging Markets-Index, der die Entwicklung der Aktienmarkte in den 09M7 038 00M8 0310 06/19 0320 0020 B/21 0921 0322 09722
Schwellenlandern widerspiegelt, brach in lokaler Wahrung hingegen um 9,1% ein
(YTD -22,7%).

GELD- & ANLEIHEMARKTE

m Der EZB-Rat hat auf der Sitzung vom 8. September die Leitzinsen um 75 Basis-  Italien: Renditen BTp 2 und 10 Jahre
punkte (BP) angehoben, nachdem sie im Juli bereits um 50 BP erhoht wurden.
Weitere Zinsschritte sind aul3erdem fiir die nachsten Monate in Aussicht gestellt

worden. Im Juli war das Instrument zur Absicherung der Transmission (Transmis- 50

sion Protection Instrument) genehmigt worden. ——10Jahre {
m Die Rendite von zehnjahrigen italienischen Staatsanleihen (BTP) beendete den 40 T2 M

Berichtszeitraum mit einem Anstieg von 126 BP auf 4,52%, nachdem sie voruber- 3,0 A Vi

gehend mit 4,93% sogar den hochsten Stand seit Juni 2013 markiert hatte. Die 20 h ™\

Rendite von zehnjahrigen deutschen Bundesanleihen betragt Ende September TNTW \4\ ’f\\ N\(

. 0, . . . . . 1,0 A A A
hingegen 2,11% (+77 BP). Der Spread (Renditeabstand) zwischen italienischen h F '\‘\'\,I"\ > -N‘\ WA 'r
. . A
und deutschen Staatsanleihen kletterte somit auf 241 BP (+49 BP). 00 ~ oo Fous! ok

-1,0
09/17 0318 09/18 03/19 09/19 03/20 09/20 03/21 09/21 03/22 09/22

WAHRUNGS- & ROHSTOFFMARKTE
m Der Euro verlor gegeniiber den wichtigsten Wahrungen weiter an Wert. Dies ist am ef- EUR/USD
fektiven nominalen Wechselkurs ersichtlich, der kurzfristig auf den tiefsten Stand seit
Februar 2017 gesunken ist. Schwacher zeigte sich die Gemeinschaftswahrung vor allem
gegeniiber dem US-Dollar. Der Euro markierte mit 0,9536 US-Dollar den tiefsten Stand
seit Juni 2002, beendete den Berichtszeitraum dann aber auf 0,9802 US-Dollar (-6,5%). Lo
Die US-Wahrung profitierte sowohl von einer gréReren Risikoaversion als auch von den ’ I‘“\
aggressiven Zinserhohungen durch die US-Notenbank Federal Reserve (Fed). 2

%,
s O
Y

1,30

S

m Die Teuerung von Rohdl wurde gestoppt. Der Preis fiir Erdol der Nordseesorte Brent e \“MW A
brach um 23,4% auf 87,96 US-Dollar je Barrel ein. Der Abwartsdruck resultierte vor al- 1.10 W ‘-(\l
lem aus Sorgen um die Entwicklung der Olnachfrage vor dem Hintergrund einer Ein- 1,05 \
tribung der weltwirtschaftlichen Aussichten. Der Goldpreis sank hingegen voriiberge- 1,00 v
hend bis auf 1.615 US-Dollar je Feinunze und somit auf den tiefsten Stand seit April 0,95
2020, er beendete den Berichtszeitraum dann aber auf 1.661 US-Dollar (-8,1%). Die ey 0318 09/18 0319 09119 0320 09/20 03/21 0821 (03/22 (R/22

Straffung der Geldpolitik und der starkere US-Dollar haben sich erneut negativ auf den
Goldpreis ausgewirkt.
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ERWARTUNGEN

m Ende September hat die OECD die Wachstumsprognosen fiir die Weltwirtschaft fiir 2022 bestatigt, jene fiir 2023
aber deutlich nach unten korrigiert. Diesen Projektionen zufolge wird das Welt-BIP heuer um 3,0% zulegen, nach-
dem 2021 ein Plus von 5,8% verzeichnet wurde, wahrend fiir nachstes Jahr nur mehr ein Wachstum von 2,2%
anstatt von 2,8% erwartet wird.

m Auch die EZB hat im September ihre Wachstumsprognosen fiir 2023 nach unten korrigiert. Im Basisszenario wird
das BIP der Eurozone heuer um 3,1% ansteigen (im Juni wurde hingegen ein Plus von 2,8% erwartet), 2023 aber
nur mehr um 0,9% (2,1%).

m Die Straffung der Geldpolitik wird auch in den nachsten Monaten anhalten, sowohl in den USA als auch in der
Eurozone. Die US-Notenbank hat binnen Jahresende noch Zinsschritte im Ausmaf3 von 125 Basispunkten in Aus-
sicht gestellt, auf die nachstes Jahr eine letzte Zinserhohung um 25 Basispunkte folgen sollte. Das Leitzinsinter-
vall lage dann zwischen 4,5% und 4,75%. Die Europaische Zentralbank (EZB) hingegen diirfte heuer die Zinsen

noch um mindestens 100 Basispunkte anheben.

TREND *) 3 Monate 9 Monate KOMMENTAR

ANLEIHEN

Staatsanleihen Bloomberg Euro- o ° Obwohl die Rendite der Staatsanleihen der Eurolander seit Jahresbeginn bereits
Eurozone Aggregate Treasury Index sehr stark zugelegt hat, kann auf Grund der Normalisierung der Geldpolitik sowie
Corporate Investment Bloomberg Euro- einer_ nocf_] langer auf einem zu hohen Niveau_verh.arrender? Ianatior] ein weiterer
Grade (IG) Euro Aggregate Corporate Index Anstieg nicht ausgeschlossen werden. Rezessionsangste konnten hingegen noch

) ) Unternehmensanleihen mit IG Rating und High Yield Bonds belasten, deren Rendi-
Corporate High Bloomberg Euro High o o te aber bereits attraktiv ist. Auf mittlere Sicht bleiben wiederum Schwellenlander-
Yield (HY) Euro Yield Index anleihen in harter Wahrung sehr interessant. Die Erholung von den seit Jahresbe-
Bloomberg EM ° ° ginn verzeichneten herben Verlusten kdnnte aber im Falle eines weiteren Anstiegs

Schwellenlander Sovereign Index der Rendite der US-Treasuries noch langere Zeit in Anspruch nehmen.

AKTIEN

Europa STOXX Europe 600 ° o Di.e Bbrsen.bleiben ur]ter dem Einfluss qer Geldpo!itik. Mit aggressiven Zinserhéhungen
wird nun einer deutlich zu hohen Inflation entschieden entgegengetreten und eine Re-

zession in Kauf genommen. Sorgen bereiten aber auch, neben der Aussicht, dass die

o o Zinsen flr einen langeren Zeitraum auf einem hoheren Niveau verharren werden, die
Energie- und Gaskrise in Europa, das Festhalten an der Null-Covid-Strategie in China,

Japan Nikkei 225 welche immer wieder zu Lockdowns mit negativen Auswirkungen auf die globalen Lie-
ferketten flihrt, sowie die Gefahr einer weiteren Eskalation des Kriegs in der Ukraine.

Wenngleich somit ein weiterer Kursriickgang nicht ausgeschlossen werden kann, so

0 ° durften Aktien auf mittlere Sicht von den nun doch giinstigeren Bewertungen profitieren.

USA S&P 500

Schwellenlander MSCI EM (in €)

WAHRUNGEN & ROHSTOFFE

EUR/USD o o Die Geldpolitik wird auch in den néachsten Monaten die Entwicklung an den Devisen-
markten pragen. Die aggressiven Zinserhéhungen der Fed sowie ein durch geringe Risi-
kobereitschaft gepragtes Markumfeld kdnnten dem US-Dollar noch Auftrieb verleihen.
o o Die Straffung der Geldpolitik vor allem in den USA und der starkere US-Dollar diirften
sich noch negativ auf den Goldpreis auswirken. Dieser kann momentan weder von der
Gold ($/Feinunze) O o geringen Risikobereitschaft noch von den geopolitischen Spannungen profitieren. Sorgen
um die Olnachfrage auf Grund der Eintriibung der weltwirtschaftlichen Aussichten konn-
ten hingegen den Olpreis belasten. Gleichzeitig ist aber auch mit Problemen auf der Ange-
o o botsseite zu rechnen. Zuletzt hat die OPEC+ namlich ihre Produktion wieder gedrosselt.

EUR/JPY

Rohél Sorte Brent ($/Barrel)

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

Sidtiroler Sparkasse AG

Abteilung Treasury

Michael Erlacher

Verantwortlicher Research

Redaktionsschluss: : 7. Oktober 2022; nachste Veroffentlichung Anfang/Mitte Januar 2023

DISCLAIMER:
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