PERSPEKTIVEN | NOVEMBER/DEZEMBER 2021

Was bringt 2022 7

Die in 2020 gestartete globale Expansion befindet sich inmitten ihrer
ersten Belastungsprobe, an deren Ende eine erneute Wachstumsbe-
schleunigung stehen wird. Angebotsseitige Probleme haben sich ver-
starkt, wahrend eine neue massive COVID-Welle auf die Mobilitét in
Europa drlcke und zu einer Abwartskorrektur in den Wachstums-
prognosen flr den Euroraum geflihrt hat. Trotz dieses Hartetests be-
schleunigt sich das globale Wachstum in diesem Quartal.

Am Ende durfte das Wachstum im nachsten Jahr tiber dem Potenzial-
wachstum liegen. Asien wird sich wahrscheinlich erholen, da dort
Mobilitat und Impfraten deutlich zugenommen haben. Zusatzlich zu
dem immer noch betrachtlichen globalen Wachstumsimpuls, der
aus der Normalisierung des Dienstleistungssektors kommen wird,
durfte auch das globale verarbeitende Gewerbe profitieren, da die
asiatischen Lieferengpasse weiter abnehmen werden. Das ist bereits
heute an den fallenden Frachtraten abzulesen. Zu erwarten sind zu-
satzliche fiskalische Impulse aus Japan und ein starker Riickgang der
Sparquote hin zu mehr Investitionen und Konsum in den USA, der
den bisherigen Kaufkraftverlust ausgleichen wird. Versorgungseng-
passe im Gltersektor werden wieder verschwinden und ein neues
Problem am Horizont aufsteigen: Arbeitskréfte. Die Nachfrage nach
Arbeitskraften durfte zu einer weiteren Senkung der Arbeitslosen-
quote bei gleichzeitig steigenden Lohnen fiihren. Zumindest in den
Vereinigten Staaten konnte daher der Zusammenhang zwischen Ar-
beitslosenquote und Inflation — gemeinhin als Phillipskurve bekannt
- zu einem nicht vorlibergehenden Inflationsdruck fihren. Daher ist
die Bedingung des Federal Open Market Komitees (FOMC) fir eine
erste Anhebung des Fed-Funds-Zinssatzes — Vollbeschaftigung —
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moglicherweise schon bis Mitte nachsten Jahres erfillc. Wie wiirde
sich eine langfristig bei 3 % liegende Kerninflationsrate auf die ver-
schiedenen Anlagen auswirken? Im ,The Bank Credit Analyst” wurde
hierzu eine kleine Tabelle veroffentlicht, die die Jahresrenditen der
vergangenen 30 Jahre der fir die nachsten 10 Jahre gegentiberstellt.
Resultat: das Gesamtergebnis halbiert sich vor Inflation und sechstelt
sich nach Abzug der Inflationsrate von 3 % (Angaben dollarbasiert).

Grafik 3

COMPOUND % RETURNS P.A.

THE PAST

1990-2021
US EQUITIES 1.1
OTHER DEVELOPED EQUITIES 5.5
EM EQUITIES 8.2
10-YEAR TREASURIES 59
CORPORATE BONDS* 70
ALTERNATIVES™ 10.5
TOTAL PORTFOLIO™* 85
US INFLATION 21
TOTAL PORTFOLIO REAL RETURN 6.5

THE FUTURE

2022-2032 PORTFOLIO WEIGHT
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* BASED ON MARKET CAP WEIGHTED AVERAGE OF INVESTMENT GRADE & HIGH YIELD RETURNS.
** BASED EQUALLY-WEIGHTED AVERAGE OF PE, VC, HEDGE FUNDS, DIRECT REAL ESTATE, US REITS, COMMODITIES, FARMLAND AND TIMBERLAND.

PAST COMPOUND % RETURNS STARTING 1992.
***BASED ON WEIGHTS IN FINAL COLUMN.
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Vollig ignoriert wird derzeit die mogliche
Lockerung der US-China-Zolle, die wahrend
der Prasidentschaft Trumps i.H.v. 350 — 370
Mrd. US-$ verhdngt worden waren. Das
ware ein nicht eingepreister Rickenwind fur
US- und chinesische Aktien gleichermafsen,
insbesondere fiir zyklische Werte und Small
Caps. Wihrend die meisten Anleger negativ
gegeniiber dem Handel zwischen den USA
und China eingestellt sind, bestehen beste-
chende Argumente flr eine Lockerung der
Z6lle. In der Tat konnte auf dem Weg zu den
Zwischenwahlen 2022 in den USA mit der
Lockerung der Zolle Biden ein Wahlkampf-
versprechen einldsen, die Wahlstrategie der
Partei untersttitzen und Vorbehalte der Un-
ternehmen  zerstreuen. Niedrigere Zolle
konnten auch die Verbraucher in einer Zeit
entlasten, in der die staatlichen Leistungen
bei einer immer noch hohen Inflationsrate
voraussichtlich zurlickgehen. Wahrend der
Handelsgesprache zwischen den USA und
China zwischen April 2018 und Januar 2020
stiegen chinesische Aktien jedes Mal, wenn
die Spannungen nachlieffen und korrigier-
ten, als die Spannungen eskalierten.

Die Handelszolle haben Verbraucher und
Unternehmen insgesamt rund 128 Mrd. $
gekostet, darunter allein in diesem Jahr bis-
her 44 Mrd. Dollar. Bei den S&P 500-Unter-
nehmen haben die Zolle der Phasen | und I
den Gewinn pro Aktie um 7-8 % durch di-
rekte und indirekte Effekte reduziert. Somit
ware selbst eine teilweise Riicknahme der
Z6lle ausreichend flr eine Margen- und Ge-
winnsteigerung. Da produzierende Unter-
nehmen im Kreuzfeuer des Handels gefan-
gen waren (z. B. Industriebranchen, Werk-
stoffe, technische Hardware, zyklische Kon-
sumgtiter), werden diese Sektoren nun am
meisten profitieren.

Wir gehen davon aus, dass die Zentralban-
ken weiterhin zuriickhaltend bleiben und
nicht auf hohe Inflation bremsend reagieren.
Dies dirfte eine doppelte Wirkung haben:
eine Versteilerung der Zinsstrukturkurve
und ein erneuter Anstieg der Zinsen am lan-
gen Ende, da die Zentralbanken der Schwel-
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lenldnder ebenfalls nicht wesentlich restrik-
tiver auf das Wachstum einwirken werden.
Das Entscheidende ist, dass der Wachs-
tumszyklus dauerhafter als zuvor erscheint.
Es gibt wieder mehr positive Uberraschun-
gen an der Konjunkturfront nach der konti-
nuierlichen Verlangsamung seit Marz. Zu er-
warten ist auch eine deutliche Beschleuni-
gung der asiatischen Wachstumsdynamik
im vierten Quartal um 6 Prozentpunkte. Die
Abschwachung des Kreditimpulses in China
ist wahrscheinlich abgeschlossen, wie die
Stabilisierung von Geldmenge M2 zeigt.

Fir das erste Quartal 2022 gehen die Ana-
lysten in der Euroregion, in Kanada, Australi-
en und in China von einer Wachstumsbe-
schleunigung aus, der eine generelle Ver-
langsamung in den restlichen Quartalen
folgt. Generell liegen die erwarteten 2022er
Wachstumsraten aber weltweit tber dem
Mittelwert  der

langfristigen jeweiligen

Volkswirtschaften.
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* QUARTERLY RATE OF CHANGE, ANNUALIZED.
** ANNUAL RATE OF CHANGE.

*** THE 2021 FORECAST FOR INDIA REFERS TO THE APRIL 2021-MARCH 2022 PERIOD, WHILE THE 2022 FORECAST REFERS TO APRIL 2022-MARCH 2023.
**** INCLUDES US, CANADA, JAPAN, GERMANY, FRANCE, ITALY, AND THE UK.

SOURCE: BLOOMBERG FINANCE L.P.

NOTE: ACTUAL VALUES FOR Q1 AND Q2 OF 2021 ARE USED FOR ALL COUNTRIES. FOR G7 COUNTRIES, THE EURO AREA, AUSTRALIA, AND CHINA, ACTUAL VALUES ARE USED FOR Q3 AS WELL.
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Sowohl in den USA, als auch in Europa wer-
den im kommenden Jahr Anlageinvestitio-
nen der Unternehmen steigen. Mehr Auto-
matisierung angesichts eines angespannten
Arbeitsmarkts und geringer Lagerbestiande
treiben die Ausgaben auf Rekordhohen.
Andererseits wird die offentliche Hand ihre
pandemiebezogene Ausgabenpolitik zu-
rickschrauben. So sieht der IMF in den USA
ein  Primdrdefizit im Haushalt fur die
nachsten funf Jahre bei durchschnittlich
49 % des Bruttoinlandsprodukts, in der

Eurozone sind es nur 1,2 %. Die Tabelle zeigt
sowohl die Primarbilanz (ohne Zinszahlun-
gen), als auch fiskalische Stimuli bzw. Brem-
sungen (mit Punkten dargestellt). Man er-
kennt sofort, dass 2022 mit Ausnahme von
USA  Uberall
mehr oder weniger auf der Bremse stehen

die offentlichen Haushalte

werden, was nach den Ausgaben der letzten
20 Monate logisch erscheint. In den Jahren
danach sollte sich das jahrliche Haushalts-
defizit wieder auf bekannte Niveaus von vor
der Corona-Krise normalisieren. Der Staat

(

N

fallc damit mit fUr die nachsten Jahre als Trei-
ber eines Nachfrageschubs je nach Region
mehr oder weniger aus. Das durften nun die
privaten Haushalte und Unternehmen aus-
gleichen, die ihre Nachfrage seit Beginn der
Pandemie aufgeschoben haben.
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" NEGATIVE OF THE ANNUAL CHANGE IN THE GENERAL GOVERNMENT CYCLICALLY-ADJUSTED PRIMARY DEFICIT AS A PERCENTAGE OF POTENTIAL GDP.
NOTE: A POSITIVE FISCAL THRUST DENOTES EXPANSIONARY FISCAL POLICY.
RED BARS AND DOTS REPRESENT FORECASTS. 2021 IS AN ESTIMATE.

SOURCE: IMF FISCAL MONITOR (OCTOBER 2021).



