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Vorwort

Die Anlegerstimmung hat sich seit dem Marktausblick vom
Mai verdustert. Objektiv gesehen hat sich allerdings kaum
etwas gedndert.

Die Risiken des Konflikts in der Ukraine stellen alles andere

in den Schatten. Die Zahl der Opfer steigt immer weiter, in
logistischer und territorialer Hinsicht halten sich die Kosten
dagegen in Grenzen. Die langfristige geopolitische Bedeutung
bleibt ungewiss.

Die jlingste Marktvolatilitat wurde vor allem von bekannten
zyklischen Sorgen angetrieben. Die Markterwartungen
verfolgen einen klaren Handlungsstrang, aber mehr kommt
dabei nicht heraus. Es wurden keine Daten veroffentlicht, die
den Trend umkehren konnten. Die Zinserhohungen waren
lange erwartet worden. Die Risiken sind nicht so einseitig, wie
es die Experten behaupten.

Die US-Wirtschaft ist einer technischen Rezession naher, als wir
dachten. Aber die Hochfrequenzindikatoren wirken solider. Fiir
eine Rezession bedarf es keiner Finanzkrise. Und vor kaum zwei
Jahren erlebten wir einen Konjunktureinbruch, der «typische»
Rezessionen Ubertraf.

Seitdem ist die «Wall of worry» grésser geworden und Value-
Titel sind wieder starker in den Fokus gerlickt. Sogar auf den
Hochststanden konnten Aktien unseres Erachtens langfristige
Renditen erzielen, die Uber der Inflation liegen, obwohl die
prognostizierten Renditen die niedrigsten waren, die wir
registriert hatten. Bei den aktuell glinstigeren Bewertungen
konnte der Spielraum wachsen.

Selbst der Anleihenmarkt wirkt weniger Gberteuert. Die Renditen
der US-Staatsanleihen entsprachen der von uns erwarteten
Trendinflation, deshalb sind wir etwas weniger vorsichtig.

Barmittel sind moglicherweise die Ausnahme: Die
Geldmarktzinsen sind noch nicht deutlich gestiegen. Aber
taktisch gesehen, spricht vielleicht am meisten fiir Cash, ist es
doch weniger volatil als Wertpapiere. Zudem kdnnen Barmittel
das Kryptowahrungsrisiko wirksam absichern.

Unten konzentrieren wir uns auf die Diskrepanz zwischen
Narrativen und Fakten. Zudem zeigen wir, wo die Inflation am
starksten ist, beschreiben frithere Arbeitskdmpfe und geben eine
Prognose fur die Zwischenwahlen in den USA im Herbst.

Derzeit rlickt ein neues Kabinett in Grossbritannien ins Blickfeld,
aber wir glauben nicht, dass diese Entwicklung die Aussichten
stark beeinflusst, auch nicht fir britische Portfolios.

Kevin Gardiner / Victor Balfour / Anthony Abrahamian
Global Investment Strategists
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Narration und
Wirklichkeit

Diese Anlagesituation ist die schwierigste, die wir jemals zu analysieren hatten. Nicht aufgrund
der Inflationsrate und der Zinssatze - die haben wir bereits oft beobachtet, wenn auch nicht
in jingster Zeit. Zudem glauben wir zu wissen, was auf dem Spiel steht. Aber der Konflikt in
der Ukraine droht, einen wichtigen Bestandteil des allmahlichen Prozesses umzukehren, der
die allgemeine Risikofreude der Anleger in letzter Zeit implizit unterstitzt hat. Zehntausende
unserer Nachbarn haben ihr Leben unerwartet aufgrund der Gewalttaten verloren.

Seit etwa 1962 wurde die Welt im Grossen und Ganzen immer sicherer. Der Trend hielt leider
nicht ununterbrochen an, aber insgesamt ermaglichte er es Unternehmen und Anlegern,

eine integrierte und offene Weltwirtschaft firr selbstverstandlich zu halten. Die Spielregeln
waren jedoch mit Fehlern behaftet. Sie beriicksichtigten die externen Effekte nicht, die das
Marktumfeld bedrohen, obwohl sie bekannt waren. Plotzlich ist es einfacher, sich vorzustellen,
wie alles ins Wanken gerat und weltweit zu disteren Ergebnissen fiihrt.

Dennoch raten wir noch davon ab, einen neuen Gesamtzusammenhang zu sehen. Es ist
verfriiht, vom Zusammenbruch des Westens, dem Ende der Globalisierung, einem weltweiten
Energieengpass oder Schlimmerem zu sprechen. China scheint sich von seinem Alliierten zu
distanzieren und besteht nicht dringlicher auf seinem Anspruch auf Taiwan.

Wir gehen weiterhin davon aus, dass weder die Welt grossflachig in Flammen aufgeht noch
Frieden vor der Tr steht, sondern dass die ZermUrbung weitergeht. Obwohl verbissene
Auseinandersetzungen schrecklich sind, verwandeln sie vielleicht nicht die gesamte Weltwirtschaft.

Das Inflationsrisiko ...

Hohere Olpreise und die mégliche Rationierung von Energie auf lokaler Ebene in Teilen Europas
im Winter erhdhten und verstarkten das kurzfristige Inflationsrisiko, aber es bestand bereits vor
dem Konflikt eine zugrunde liegende Gefahr. Auch wenn Frieden geschlossen wird, bleibt die
Inflation problematisch.

Das Inflationsrisiko, das wir im Januar 2021 in unserem Bericht «Inflation: eine Revision»
identifizierten, ging nicht von den Energie- und Nahrungsmittelpreisen aus, sondern von einer
Weltwirtschaft, die weniger freie Kapazitdten als Ublich hat und in der die Gesamtnachfrage
durch unnétig niedrige Zinssatze angekurbelt wurde.

Die Heatmaps unten (Abbildung 2 und 3) veranschaulichen, wie breit angelegt der Aufschwung
war. Dennoch gab es einige klare Ausnahmen, etwa die Turkei, wo sich die Preise letztes Jahr
beinahe verdoppelten. Am anderen Ende der Skala liegt China.

... flihrt zu einem Zinsrisiko ...

Die Zentralbanken haben ihren Fehler zu spat erkannt. Die kiinftigen Zinsschritte, die schneller
erfolgen und hoher ausfallen sollen, als dem Markt zuvor glauben gemacht wurde, gehdren zu
den Griinden des jiingsten Abverkaufs an den Anleihen- und Aktienmérkten. Die Kursénderung
héatte eigentlich niemanden tiberraschen dirfen.
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(Wenn die Zinsen jetzt nicht steigen, mussten wir wahrscheinlich den Verlust der
geldpolitischen Glaubwiirdigkeit und einen noch heftigeren Kursrutsch etwas spater erwégen.
Fakt ist, dass die Zinssatze untragbar niedrig waren. Die Frage der Asset-Allokatoren lautet nun,
wie sie auf die wahrscheinliche Normalisierung reagieren sollen.)

Die hochsten Zinserhdhungen werden von der US-Notenbank erwartet. Von der Moglichkeit,
die Wirtschaft eine Weile heisslaufen zu lassen - gemdss dem tberheblichen geldpolitischen
Ansatz, der 2020 eingeflihrt wurde -, hdrt man nichts mehr. Anfang 2022 sah man im
Jahresverlauf Zinserh6hungen von insgesamt 75 Bp. bis auf hochstens 1,5% voraus. Auf dem
Hohepunkt der jingsten Verkaufswelle lagen diese Prognosen bei 300 Bp. bzw. 4%. Der jingste
Zinsschritt der US-Notenbank betrug stolze 75 Bp., der grosste Sprung seit 1994, der die Zinsen
auf 1,5% bis 1,75% anhob. Angesichts der Rezessionsangste (siehe unten) fiel der hochste
erwartete Satz (2023) wieder auf 3,4%.

Die EZB hat ihren Leitzins noch nicht angehoben, wird dies jedoch bald tun. Ihre Kehrtwende
im Vergleich zu Ende 2021, als sie erkldrte, die Zinsen wirden sich 2022 nicht andern, kam sogar
Uberraschender als die der US-Wahrungshlter. Die Zinsen im Euroraum dirften noch einige
Jahre nicht ihren Hohepunkt erreichen und dann auch nur ca. 2% betragen (derzeit: -0,5%). Die
Bank of England war die erste grosse Zentralbank, die schon im Dezember an der Zinsschraube
drehte. Seitdem wirkt sie jedoch weniger entschlossen. Der britische Leitzins diirfte Anfang 2023
ein Hoch von 3,0% erreichen (derzeit: 1,25%).

Der Preis fiir eine entschiedene Verteidigung der geldpolitischen Glaubwiirdigkeit geht wohl an
die Schweizerische Nationalbank, die sich im Juni gegenlber der EZB mit einer Zinserhdhung
von 50 Bp. profilierte und signalisierte, dass sie auch einen hohen Wechselkurs dulden wiirde
(weitere Straffung der Geldpolitik). Der Entscheid der SNB war besonders beeindruckend, weil
die Inflationsrate zu diesem Zeitpunkt unter 3% lag und damit zu den niedrigsten gehorte.
Zudem ist die Schweiz sowohl vor importierter Teuerung aufgrund steigender Rohstoffkurse als
auch vor einerinlandischen Lohn-Preis-Spirale relativ gut geschiitzt. Der Leitzins belduft sich
jedoch erst auf -0,25%.

Die Aussicht auf einen Hohenflug der Leitzinsen belastete die Anleihen direkt, wobei vor

allem die realen Renditen steil anstiegen. Die Breakeven-Inflationsraten, die in zehnjéhrigen
Inflationsanleihen eingepreist sind, fallen jedoch seit einigen Monaten. Die hoheren Zinssétze
und Anleihenrenditen unterhohlten die Aktienbewertungen. Sie befeuerten die Erwartung eines
Konjunkturabschwungs, belasteten die Gewinnprognosen und schwachten so die Aktienkurse
noch deutlicher. Dieser beflirchtete Wirtschaftsabschwung hilft zu erkléren, warum die
implizierten langfristigen Inflationserwartungen gesunken und die prognostizierten hochsten
Leitzinsen in jingster Zeit wieder zurlickgegangen sind.

... und einem Rezessionsrisiko

Eine starkere kurzfristige geldpolitische Straffung, ein grésseres Rezessionsrisiko, eine friihere
erneute Senkung der Zinssétze: Die Markte haben den kiinftigen Konjunkturzyklus in wenigen
Wochen gemeinsam neu eingeschatzt. In Kombination mit den Medien ergab dies eine
iberzeugende zukunftsgerichtete Narration, in der Okonomen die Wahrscheinlichkeit einer
Rezession sehen, in der ein deutlicher, bevorstehender Abschwung unvermeidlich ist.

Aber mehrals eine Geschichte ist es derzeit nicht. Sie klingt spannend, aber die Daten

deuten aktuell noch nicht auf einen Zusammenbruch, sondern auf eine Verlangsamung

hin. Okonomen und Mérkte sind alles andere als unfehlbar. Paul Samuelson sagte: «Der
Aktienmarkt prognostizierte neun der letzten fiinf Rezessionen.» Unseres Erachtens ist auch der
Anleihenmarkt, an dem sich ein Teil der US-Zinskurve invertiert hat, ebenfalls fehlbar. Genaue
Angaben zur Wahrscheinlichkeit einer Rezession sind Effekthascherei, keine Analyse.

Im zweiten Quartal scheint die US-Wirtschaft kaum oder gar nicht gewachsen zu sein. Sollte sie
geschrumpft sein, ware das BIP im zweiten Quartal in Folge riickldufig. Diese Entwicklung wiirde
der allgemein akzeptierten Definition einer Rezession entsprechen. Die BIP-Berechnung ist nicht
immer ein guter Indikator daflr, wie ernst ein Abschwung zu nehmen ist. Quartalsbewegungen
konnen von volatilen Komponenten wie Nettohandel und Lagerbestdnden beeinflusst werden.
Derzeit liegen Hochfrequenzdaten wie der ISM-Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende
Gewerbe noch auf einem Niveau Uber dem der «offiziellen» Rezessionen (nach NBER-Definition)



(Abbildung 1). Die wochentlichen Antrége auf Arbeitslosenunterstiitzung haben ebenfalls

ein schon seit Jahrzehnten nicht mehr beobachtetes Tief erreicht. Die offenen Stellen liegen
beinahe auf einem Rekordhoch. Beide Indikatoren sind also weit entfernt von einer Rezession.
Zudem unterscheiden sich auch «offizielle» Rezessionen deutlich bezlglich Tiefe und Dauer.

Wir wiirden uns weniger darauf konzentrieren, wie wir den Abschwung benennen, sondern
eher darauf, wie tief er sein kdnnte. Es gibt gute Griinde anzunehmen, dass er nicht dramatisch
ausfallt. Hinzu kommt die oft ibersehene Tatsache, dass die prognostizierten Zinssatze,

die derzeit das Rezessionsnarrativ pragen, der Inflation nicht vor-, sondern nachlaufen. Die
prognostizierten langfristigen realen Zinsséatze sind im letzten Jahr gestiegen, aber infolge der
galoppierenden Inflation sind die aktuellen kurzfristigen realen Zinssatze auf ein niedrigeres
Niveau gesunken.

Natirlich haben die Lohne nicht mit dem Hohenflug der Preise Schritt gehalten. Aber sie
steigen, wahrend viele Hypotheken festverzinslich sind. Einige Schulden dirften sehr viel
niedriger sein als beflirchtet, zum Beispiel die Verschuldung vieler westlicher Staaten, die
deshalb gegebenenfalls mehr fiskalischen Spielraum erhalten.

Wie wir bereits im Mai anmerkten, sind die Olpreise real gesehen gar nicht so hoch. Sie stellen eher
ein (sicher schmerzhaftes) Verteilungs- als ein gesamtwirtschaftliches Problem dar. Der Riickstand
bei Ausgaben und Lageraufbau nach der Pandemie ist noch hoch. Auf weltweiter Ebene befindet
sich China infolge seiner strengen Null-Covid-Strategie auf einem anderen Konjunkturpfad.
Deshalb beschleunigt sich sein Wirtschaftsmotor, wéahrend sich die Tatigkeit im Westen abkihlt.

Die Unternehmensgewinne sind dank der Erlse aus dem Olverkauf vielleicht sogar

weniger geféhrdet als sonst: Die grossen Aktienindizes umfassen viele Olproduzenten, aber
kaum Unternehmen, bei denen Ol zu den wichtigen Ausgabeposten zéhlen. Die meisten
Unternehmen flhlen die hohen Olpreise, wenn die Konsumenten weniger ausgeben, was noch
nicht der Fall zu sein scheint.

Die Konsumenten sind sicher pessimistisch, aber die Indikatoren fir das Verbrauchervertrauen
sind definitionsgemass sehr subjektiv. In Grossbritannien hat ein viel beachteter Index ein
Allzeittief erreicht und ist niedriger als wahrend der Pandemie, der Finanzkrise und in den
Siebzigerjahren des vorigen Jahrhunderts. Wirklich? Niemand gibt gern mehr fiir Benzin oder
Nahrungsmittel aus, aber die meisten Menschen mussen es tun und viele sind in der Lage dazu,
ohne anderweitig zu sparen.

ISM EMI verarbeitendes Gewerbe und Rezessionen nach NBER-Definition
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Am wichtigsten ist vielleicht, dass wir unsere Einschatzung der Art der Inflationsgefahr (und

des Ausmasses der entsprechenden Zinserhdhung als Reaktion darauf) noch nicht gedndert
haben. Unseres Erachtens liegt ein hartndckiger Kern unter der voriibergehenden Aufregung.
Wir bezweifeln, dass die Teuerung in absehbarer Zeit nachhaltig unter den Zielwert sinkt, und
erwarten eine Spanne von 2% bis 4%, was die Zentralbanken und Kapitalmérkte auf Trab halten
drfte. Diese Spanne liegt selbstverstandlich weit unter dem aktuellen Niveau und ist nicht hoch
genug, um das Geschdftsklima deutlich zu &ndern. Wir sind immer noch der Ansicht, es wére
verfritht, Uber Stagflation zu sprechen, d. h. eine anhaltend hohere Inflation bei gleichzeitiger
wirtschaftlicher Stagnation.

Als die US-Gesamtinflation im Mai auf 8,6% kletterte, bezeichneten die Experten die aktuelle
Teuerung in ihrer Hast als nicht «vorlibergehend», sondern dauerhaft. Eine solche Behauptung
ist vollig Ubereilt, wie es die Erdrterungen unten belegen. Einige Engpdasse [0sen sich auf, einige
Rohstoffpreise sinken. Die Erwerbsquote kann steigen und der Weltwirtschaft geht es sehr viel
besser als in den Siebzigerjahren. Wir halten eine Lohn-Preis-Spirale fir unwahrscheinlich. Das
Angebot kdnnte elastischer sein als beflirchtet.

WAS BEDEUTET DAS FUR ANLEGER?

Wenn Inflation und Zinsen mit im Spiel sind, gibt es kaum sichere Hafen, in die sich Anleger
retten kdnnen. Aktien und Anleihen haben deutlich abgegeben. Aktien sind immer ziemlich
volatil, aber Anleihen sind es normalerweise nicht. Deshalb kamen die letzten sechs Monate am
Anleihenmarkt einem Erdbeben gleich.

Wir kdnnen uns vorstellen, dass sich das Narrativ erneut dndert. Uns wiirde es nicht
Uberraschen, von einer weiteren, moderateren Zinserhdhung zu horen, die nicht von einem
neuen Hoch der Gesamtinflationsrate, sondern von einer unerwartet soliden Weltwirtschaft
angetrieben wird. Einer Weltwirtschaft, die sich nicht an das fiir sie geschriebene Szenario
halten muss. Denn in der Wirtschaftswissenschaft gibt es kaum Imperative.

Zusammen mit dem anhaltenden Risiko einer breiteren Storung durch den Konflikt meinen
wir, diese Moglichkeit kann die allgemeine Risikobereitschaft derzeit deckeln. Taktisch gesehen
spricht immer noch viel fir Liquiditat. Aber die Bewertungen dndern sich.

Substanz kehrt allmahlich an den Anleihenmarkt zuriick, wo wir (im US-Segment) weniger
vorsichtig sind als in den letzten Jahren. Dennoch sind die Renditen noch nicht hoch genug, um
eine Uberzeugende positive reale Verzinsung zu gewahrleisten.

Aktien sind bereits um Betrdge gesunken, die dem Verlust des Gewinns einiger Jahre und
damit einem steilen Abschwung entsprechen. Wenn wir recht haben, bieten Aktien, die aktuell
nicht Ubertrieben teuer sind, immer noch die beste Moglichkeit, die hartndckige, wenn auch
nicht furchterregende, Inflation zu schlagen, die wir erwarten. Aber das ist kein dringliches
Anliegen. Unsere taktische Uberzeugung bleibt niedriger als in den letzten Jahren. Wir rieten
bereits im Januar (in Bezug auf die Zinsen) und im Februar (in Bezug auf den Konflikt) zu mehr
Vorsicht und nehmen diese Empfehlung nicht zuriick, ungeachtet unserer langjahrigen Skepsis
gegenlber Versuchen, den Markt zu timen ...

Eine letzte Bemerkung zum Devisenmarkt. Mit der Ausnahme von (beispielsweise) Yen und
Franken sind die Ubrigen Wechselkurse nicht aus den jlingsten Handelsspannen ausgebrochen,
obwohl der Dollar an Dynamik gewonnen hat.

Das konnte sich dndern, sofern die Zinssatze und die Konjunktur sich nun stark unterschiedlich
entwickeln. Derzeit haben wir in dieser Hinsicht allerdings nur wenige starke Uberzeugungen. Es
ist unmoglich, den Wert durch Wechselkursprognosen systematisch zu steigern. In letzter Zeit
wurden zudem die Bewegungen, die Portfolios beeinflussen, von Wertpapieren und nicht von
Devisen angetrieben.



Inflation: Heatmaps und
kurzfristige Prognosen

Die Gesamtinflation ist in den USA und Europa seit Jahrzehnten erstmals auf ein neues Hoch
geschnellt, undin fast allen Industriestaaten ist die Teuerung hoch (Abbildung 2).

In den USA erreichte die Konsumentenpreisinflation ein 40-Jahreshoch von 8,6%. In
Grossbritannien lag die Rate bei 9,1% und dirfte am Jahresende 11% Ubersteigen, wenn
die Energiepreisdeckelung aufgehoben wird. Im Euroraum ist die Gesamtinflation mit 8,6%
auf einem Rekordhoch angelangt. Sogar in der Schweiz, wo die Konsumentenpreise vor
der Pandemie ziemlich stabil waren, betrug die Teuerung im Juni 3,4%. Die Inflation des
Industriestaaten-Aggregat stieg im Mai auf 7,4%.

ABBILDUNG 2: HEATMAP DER INFLATION IN DEN INDUSTRIESTAATEN
Gesamtinflationsraten, in %, im Jahresvergleich
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Quelle: Rothschild & Co

Die Heatmap veranschaulicht die prozentuale Anderung im Jahresvergleich der Gesamtinflationsrate. Das IS-Aggregat ist eine BIP-gewichtete
Reihe. Die Schattierung beruht auf der Entwicklung der einzelnen Elemente ab 2000. Die Gesamtinflation der Lander im Euroraum beruht auf
dem HVPI. *Jahresvergleich. **T = total.
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Schwellen-und Frontier-Lander leiden ebenfalls unter den anziehenden Konsumentenpreisen
(Abbildung 3). Vorlbergehende Teuerung ist in Schwellenldndern keine Neuheit. Dennoch
liegen die jingsten Daten in fast allen Schwellenldndern Giber dem Durchschnitt des Zeitraums
2014-2019. Ohne China Ubertraf die von uns gemessene Inflationsrate in den Schwellenldndern
im Mai 14%.

Regional zeigte sich ein allgemeiner Inflationsdruck ab Mitte 2021 in den grosseren
lateinamerikanischen Staaten. Gegen Ende Jahr waren auch die Schwellenléander in der EMEA-
Region betroffen. Die russische Invasion in der Ukraine Ende Februar erhohte den Druck weiter.

ABBILDUNG 3: HEATMAP DER INFLATION IN DEN SCHWELLENLANDERN
Gesamtinflationsraten, in %, im Jahresvergleich
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*Die Argentinien-Reihe beginnt erst 2018. Deshalb beginnt unser (BIP-gewichtetes) Schwellenlander-Aggregat auch erst 2018.

Die Heatmap veranschaulicht die prozentuale Anderung im Jahresvergleich der Gesamtinflationsrate. Die Schattierung beruht auf der
Entwicklung der einzelnen Elemente ab 2000 (um himmelhohe Inflationsperioden zu vermeiden). *Jahresvergleich. **T = total.
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Die Schwellenlénder in Asien verzeichneten bislang einen massigeren Anstieg, da sie an einem
anderen Punkt im Konjunkturzyklus angekommen sind (China war in den letzten Monaten
zum Teil im Lockdown). Eine bessere staatliche Fiihrung (oder strengere Regeln) waren wie die
grossere Abhangigkeit von Reis (anstatt Weizen) ebenfalls Treiber.

Einige der roten Zonen auf unseren Heatmaps kénnten sich jedoch schon bald abkihlen.
Unterhalb der Oberflache scheint der Druck etwas nachzulassen, nicht nur wegen der
schwachen Nachfrage, auch die Engpdsse kénnten sich allmahlich auflosen.

Der starkste Druck auf die Lieferkette, der auch fiir die Warenpreise, d. h. den Ursprung

der Inflationsdynamik, ausschlaggebend ist, kdnnte hinter uns liegen. Die Preisindizes fir
Container- und Luftfracht haben den Hohepunkt Uiberschritten. Auf die beiden Frachtarten
entfallen rund 80% des Welthandelsvolumens (Abbildung 4). Die Frachtkosten liegen noch tUber
dem Niveau vor der Pandemie, aber das Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage dirfte
sich in jingster Zeit verbessert haben. Auch der Global Supply Chain Pressure Index der Federal
Reserve Bank of New York erreichte Ende letzten Jahres seinen Hochststand. Diese Entwicklung
konnte sich in den Konsumentenpreisindizes unterhalb der Gesamtinflation zeigen: Die
Kerninflationsrate, d. h. ohne Energie- und Nahrungsmittelpreise, in den USA, Grossbritannien
und dem Euroraum ist leicht gesunken.

Wie bereits erwéhnt, dirften auch die Rohstoffpreise wieder zurtickgehen. Der Olkurs erreichte
Anfang Marz ein Hoch, der in Chicago gehandelte Weizenpreis Mitte Mai (und liegt nun unter
dem Niveau vor der Invasion). Einige Industriemetalle notieren auf einem bemerkenswert
niedrigen Niveau: Kupfer liegt beispielsweise auf dem tiefsten Punkt seit Anfang 2021.

Auch wenn die Energiepreise hoch bleiben, wird der anfangliche Anstieg mit der Zeit nicht mehr
in der Ermittlung der Jahresinflation beriicksichtigt und die Basiseffekte kommen ins Spiel
(Abbildung 5). Anfang 2023 kénnte der Beitrag der Energie zur jéhrlichen Inflationsrate in den USA
weniger als 1 Prozentpunkt betragen, wéahrend er sich in jlingster Zeit auf 2 bis 3 Punkte belief.

ABBILDUNG 4: CONTAINER- UND
LUFTFRACHTPREISE
Umbasierter Index (Januar 2019 = 100)
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ABBILDUNG 5: BEITRAG DER
ENERGIEPREISE ZUM US-
GESAMTKONSUMENTENPREISINDEX
Prozentualer Beitrag zur Jahresrate
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Arbeitskampfe: Wie hoch
ist die Wahrscheinlichkeit
einer Lohn-Preis-Spirale?

Streikbewegungen scheinen an Boden zu gewinnen. In Grossbritannien kann man sie kaum
noch ignorieren: U-Bahn- und Bahnbeschaftigte setzen die Arbeit aus, Abstimmungen der
offentlich Bediensteten sollen folgen, einschliesslich der Pflegepersonen, Lehrkréfte und
vielleicht sogar der Arztinnen und Arzte. Der Streik der Millabfuhr erinnerte klar an 1978/79.

Im Privatsektor in den USA griindeten die Beschéftigten von Apple eben ihre erste Gewerkschaft
und folgten damit in die Fussstapfen von Amazon und Starbucks. Der Technologie- und der
Logistiksektor waren zwar auf ihre inklusiven Modelle stolz, das hielt sie jedoch bis jetzt nicht
davon ab, in einigen Fallen ihre dominante Marktposition zu nutzen, um die Léhne niedrig zu
halten. Die Erwerbsquote hat sich von ihrem pandemiebedingten Riickgang noch nicht erholt,
deshalb ist die Verhandlungsmacht der Arbeitnehmenden hoher.

Ist das nun der oft prognostizierte Wendepunkt im Gleichgewicht zwischen den Tarifpartnern?

Wir sind nicht davon Uberzeugt, beobachten die Lage aber aufmerksam. Die Arbeitsmérkte sind
angespannt und die Reallohne leiden unter den Energiekosten, aber die aktuellen Beziehungen
zwischen Arbeitnehmenden und Arbeitgebern unterscheiden sich qualitativ von jenen in den
1970er-Jahren und konnten es auch weiterhin tun.

Die Gewerkschaften haben deutlich weniger Mitglieder als frither. Natirlich ist das ein heikles
Thema. In Grossbritannien gehorten die gesetzliche Entmachtung der Gewerkschaften in

den 1980er-Jahren und die entscheidende Kraftprobe mit den Bergarbeitern zur Politik der
Regierungen unter Margaret Thatcher. Sie hatte jedoch nicht ohne die Unterstutzung der
6ffentlichen Meinung gesiegt, weil das Pendel zuvor zu stark in Richtung der Gewerkschaften
ausgeschlagen hatte. Die Globalisierung, der relative Riickgang des verarbeitenden Gewerbes
und der jlingste Anstieg der informellen bzw. Fernarbeit spielen ebenfalls eine Rolle.

Heute gehdren 10% (USA) bzw. 25% (Grossbritannien) der Arbeitnehmenden einer Gewerkschaft
an (Abbildung 6). Die Lage im Euroraum ist kompliziert, da die Arbeitsmérkte relativ starr sind
und die Arbeitnehmenden mehr oder minder, im Allgemeinen jedoch strenger geschitzt sind. In
Frankreich profitieren beinahe alle Erwerbstatigen von Gesamtarbeitsvertrdgen, auch wenn sie
nicht einer Gewerkschaft angehdren. In Deutschland nimmt die Gewerkschaftszugehdrigkeit seit
den Hartz-Reformen in den 1990er-Jahren schneller als in Grossbritannien ab.
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Das Ausmass der Arbeitskdmpfe in den 1970er-Jahren zeigt uns, was uns erwarten kénnte.

In diesem schwierigen Jahrzehnt wurden in Grossbritannien jedes Jahr durchschnittlich

12 Millionen Arbeitstage gestreikt. Dabei gab es natirlich deutlich weniger Erwerbstatige
(Abbildung 7). Die aktuellen Auseinandersetzungen sind bedeutungslos im Vergleich zu den
historischen Daten und lassen sich nicht vergleichen. Die grosste Bewegung aller Zeiten in
Grossbritannien war natirlich der Grosse Streik im Jahr 1926, der sogar die Hohepunkte der
1970er-Jahre in den Schatten stellt. 1926 wurden beinahe so viele Arbeitstage verloren wie im
letzten halben Jahrhundert. Auch damals gab es deutlich weniger Erwerbstatige.

Die Arbeitslosenquote liegt in den USA und Grossbritannien wieder auf einem

50-Jahrestief. Dieses Niveau wurde im letzten Zyklus im Jahr 2019 kurz gemessen. Da die
Lebenshaltungskosten steigen, dirfte der Druck nicht so schnell nachlassen. Dennoch sind die
Lohne nur massig gestiegen. Wenn die Nahrungsmittel- und Energiepreise bald wieder sinken,
dirfte auch der Druck durch die Lebenshaltungskosten nachgeben.

Die Lohne im US-Privatsektor wachsen jahrlich um 6,5%, so schnell sind sie schon seit 1981
nicht mehr gestiegen. Dennoch liegt das Wachstum unter der aktuellen Inflationsrate. Die
entsprechenden Zahlen in Grossbritannien und Europa sind 4,2% bzw. 3,1% (der Prozentsatz im
Euroraum hinkt etwas nach).

Die Lohne werden sich gewiss starker erhdhen. Aber auch wenn die Léhne steigen, dirfen wir
nicht vergessen, dass das laufende Produktivitdtswachstum, das einen Keil von 1% bis 2%
zwischen die Lohnerhohungen und die Stlickkosten schiebt, die Lohn-Preis-Spirale ebenfalls
verlangsamt. Damit die Lohnerhéhungen die Inflation auf den aktuellen 8% bis 9% halten,
mussten sie tendenziell rund 10% betragen.

Derzeit sehen wir nur ein langsames Wiederaufleben der Phillips-Kurve, die niedrige
Beschaftigungslosigkeit mit hoher Lohninflation in Verbindung bringt. Das genlgt jedoch, um
uns davon zu Uiberzeugen, dass eine Riickkehr zu einer Konsumentenpreisinflation von unter 2%
in baldiger Zukunft unwahrscheinlich ist und dass die Zentralbanken weiter an der Zinsschraube
drehen werden. Aber diese historische Perspektive und die Tatsache, dass es so viele bewegliche
Teile in der Wirtschaft gibt, deuten darauf, dass die Lohn-Preis-Spirale kaum zuriickkehren wird.
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US-Zwischenwahlen:
lahme Ente?

Die US-Zwischenwahlen scheinen vorbeizufliegen. Anfang November gehen die USA wieder
zu den Urnen, um die Zusammensetzung des Kongresses zu bestimmen. Wenn die Lehren
aus der Vergangenheit stimmen und die US-Zwischenwahlen tatséchlich die Beliebtheit
des Prasidenten anzeigen, stehen die Demokraten in beiden Kammern vor einer grossen
Herausforderung (Abbildung 8).

Das Zweikammersystem beruht auf zwei Zyklen: Alle Mitglieder des grosseren
Reprasentantenhauses werden alle zwei Jahre neu gewahlt, wahrend nur ein Drittel der
Mitglieder des kleineren Oberhauses, des Senats, neu gewahlt wird. Unabhangig davon steht
die Rechnung auf Messers Schneide: Die Demokraten haben 220 Sitze des 435-kopfigen
Reprasentantenhauses, also kaum mehr als die 218 Sitze, die flr eine Mehrheit erforderlich
sind. Die Sitze im Senat sind sogar genau geteilt.

Biden war eigentlich im letzten Jahr eine lahme Ente. Interne Parteikonflikte hinderten ihn
daran, einige seiner wichtigsten Wahlversprechen einzuldsen. Sein ehrgeiziges «Build Back
Better»-Gesetz, das viele 6kologische Vorschriften umfasst, wird immer weiter verwéassert und
dUrfte kaum verabschiedetet werden. Das bedeutet in der Praxis, dass der Verlust der Mehrheit
im Kongress, wie hoch er auch ausfallen mag, die legislative Dynamik kaum beeinflussen kann,
da sie eigentlich nicht existiert.

Netto-Beliebtheit im ersten Mandat

100

90

80

70

60

50

40

30

20

— Biden

3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
Monate
— Trump Nachkriegsprasidenten

Quelle: Gallup, Rothschild & Co

MARKTAUSBLICK | JULI 2022

12



MARKTAUSBLICK |

Daten korrekt per
30. Juni 2022.

Die in der Vergangenheit
erzielte Performance ist kein
zuverldssiger Massstab fir die
kiinftige Wertentwicklung.
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Wirtschaft und Markte: Hintergrund

WACHSTUM: GROSSE VOLKSWIRTSCHAFTEN
Optimismus der Unternehmen:
Standardabweichungen

2005 2010 2015 2020

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
Zusammenges. zukunftsger. Komponenten der Umfragen im verarb. Gewerbe:
China, Deutschland, Japan, GB, USA lose gewichtet nach GDP
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AUSGEWAHLTE AKTIENMARKTE
Dividendenrendite, juingste Renditen in Lokalw.
(MSCl-Indizes)

RENDITE (%) 1J.(%) 3 J. (%) RENDITE (%) 1J.(%) 3 J. (%)
10-J.-US-Treasury 2.9 -9.6 24 Welt: alle Lander 23 -12.1 233
10-J.-US-Gilt 21 8.1 6.3 DM 22 -10.9 25.5
10-J.-Bundesanleihen 1.2 -10.8 -11.8 EM 29 -20.5 8.6
10-J-Staatsanleihen (Schweiz) 0.9 6.8 9.5 us 17 -126 332
10-J.-Staatsanleihen (Japan) 0.2 -15 -2.5 Eurozone 35 -14.2 53
Globale Anl: Investment Grade (USD) 2.8 -84 2.8 UK 4.1 7.8 76
Globale Anl.: Hochzins (USD) 9.4 -152 5.2 Schweiz 29 9.5 12.6
EM (USD) 7.1 175 10.0 Japan 25 32 25.5
Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
SELECTED EXCHANGE RATES ROHSTOFFE UND VOLATILITAT
Handelsgew. Indizes, nominal (1980 = 100)

NIVEAU  1J. (%) 3J.(%) NIVEAU 1J. (%) 3J.(%)
US-Dollar (USD) 114.7 77 6.1 CRB-Spot-Index (1994 = 100) 291.8 36.0 61.1
Euro (EUR) 1253 -3.4 0.7 Brent Rohol ($/b) 1116 472 71.6
Yen (JPY) 76.5 -134 -18.1 Gold ($/0z.) 1,811.4 19 309
Pfund (GBP) 79.5 -2.3 43 Industriemetalle (1991 = 100) 3252 -15 381
Schweizer Franken (CHF) 176.7 73 11.6 Impl. Aktienvolatilitat (VIX,%) 26.7 725 89.9
Chin. Yuan (CNY) 146.4 6.1 11.7 Impl. Anl.-Volatilitat (MOVE, bp) 144.2 150.6 116.7

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co

Quelle: Thomson Reuters, Bloomberg, Rothschild & Co
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