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Der Weltfrieden ist in Gefahr, Trump Il droht und

die Zinsen fallen nicht so schnell, wie es die Anleger
bisher erwartet haben. Trotzdem sind die Aktienkurse
gestiegen und die Volatilitdt an den Kapitalmarkten war
in diesem Jahr bisher gering. Wie kann das gehen?

Die Finanzmaérkte agieren kiihl und unpersénlich und
scheinen geopolitischen Belangen oft gleichgliltig
gegenlberzustehen - darauf haben wir schon in der
Vergangenheit hingewiesen. Etwas ungewohnlicher ist, dass
sie von dem weiteren Meinungsumschwung zur Entwicklung
der Zinssatze nicht nennenswert betroffen sind.

Wir waren immer der Meinung, dass ein schwerer globaler
Rickschlag weder notwendig noch wahrscheinlich ist.
Dennoch hat sich der Konsens in letzter Zeit bemerkenswert
stark auf eine «sanfte Landung» festgelegt. Es wére
Uberraschend, wenn diese Stimmung anhielte - nicht weil
wirtschaftliche Dramen unvermeidlich sind, sondern weil
die Stimmung unbestandig ist. Daten entwickeln sich

nur selten linear, und sicher stehen die selbsternannten
Experten schon in den Startlochern, um den nachsten
Ausreisser zu extrapolieren, sobald er gemeldet wird.

Ein potenzieller Umschwung kdnnte ausgeldst

werden, wenn ein Indikator fir die Inflation oder die
Wirtschaftstatigkeit deutlich nach oben tiberrascht.
Daraufhin kénnte die Erwartung entstehen, dass die
Zinssatze noch langer oder sogar noch langer hoher sein
konnten (weitere Zinserhéhungen sind immer moglich).
Auf der anderen Seite ist der Wachstumspessimismus ein
Dauerthema, das bei jedem schwachen Ergebnis oder

als letztendliche Angstreaktion auf <héher - noch langer»
neu entbrennen kann. Das gilt auch fir das Szenario einer
Stagflation (kein Wachstum, trotzdem Anstieg der Inflation).

Im Kontext der Anlagetatigkeit schien es, dass «alles

ein wenig zu ruhig» ist. Jetzt ist vielleicht nicht der

beste Zeitpunkt, um taktische Wertpapierpositionen
aufzustocken. Wenn wir jedoch Recht haben und

ein wirtschaftliches Drama - Konjunktureinbruch,
wiederauflebende Inflation oder beides - tatsdchlich
vermieden werden kann, kdnnte die angemessene
Reaktion auf einen Stimmungsumschwung und eine
wiederauflebende Volatilitat darin bestehen, jetzt nach
Chancen zu suchen. In Anbetracht der Tatsache, dass
Anleihen jetzt zum ersten Mal seit vielen Jahren verninftig
bewertet sind, beschranken sich die Gelegenheiten, die
sich bieten, vielleicht nicht mehr nur auf die Aktienmarkte.

In dieser Ausgabe unseres Marktausblicks behandeln

wir neben dem Ublichen Konjunkturupdate und
Inflationsbeobachtungen auch die Frage, inwieweit

wir uns ernsthafte Gedanken tber die steigende
Staatsverschuldung der Vereinigten Staaten machen sollten.

Kevin Gardiner / Victor Balfour / Anthony Abrahamian
Global Investment Strategists



Update zum
Konjunkturzyklus: Noch
langer - noch hoher?

Uberblick: Zinssenkungen - verschoben,
nicht aufgehoben (wahrscheinlich)

Die Inflationsdaten in den USA sind erneut etwas hoher ausgefallen als
erwartet (wir erdrtern die jingsten Inflationszahlen wie Ublich weiter unten). Sie
andern nichts an dem Gesamtbild vom Konjunkturzyklus, das wir sehen: Die
Wirtschaft ist weiterhin robust und die Inflation ldsst allmahlich nach.

Robustheit, aber kein Boom: Das Wirtschaftswachstum ist selbst in den

USA voraussichtlich noch nicht stark genug, um hohere Zinsen oder eine
deutliche Verbesserung der Prognosen flr kiinftige Unternehmensergebnisse
zu rechtfertigen - auch wenn all das eintreffen konnte (siehe unten).

Ein allmahliches Nachlassen der Inflation, keine Deflation: Die Lohne, Haupttreiber
der hartnédckigen Inflation im Dienstleistungssektor, verlangsamen sich weiter, was

fir die kommenden Monate ein erneutes Abkiihlen des Verbraucherpreisindexes (VPI)
verspricht - allerdings in geringerem Umfang als bisher (rechnerisch gibt es ohnehin
nicht mehr allzuviel Abwartspotenzial). Wir gehen davon aus, dass das 2%-Ziel (das
sich in den USA technisch gesehen auf die Inflation der privaten Konsumausgaben und
nicht auf den Verbraucherpreisindex bezieht) in den ndchsten ein bis zwei Jahren nicht
nachhaltig erreicht werden kann. Stattdessen erwarten wir, dass die Inflationsraten

in den USA und in Europa (einschliesslich im Vereinigten Konigreichs) allmahlich

eine Talsohle erreichen und sich im Bereich von 2% bis 4% einpendeln werden.

Zwar wird die Fed nach den Daten fir den Monat Madrz noch weniger geneigt
sein, die Zinsen hastig zu senken, aber es handelt sich schliesslich auch nicht
um die erste Meldung in letzter Zeit, die diese Sicht unterstitzt.

Die Zinssatze befinden sich also weltweit wahrscheinlich immer noch in der
Trendwende, aber langsamer als die Geldmarkte erwartet haben - und viel langsamer
als die Inflation, die jetzt ihren entscheidenden Schritt vollzogen hat.

Wir sollten uns einen Moment Zeit nehmen, um das alles in der richtigen Relation zu
betrachten. Wir warten bereits sei Anfang 2022 mit angehaltenem Atem auf Anzeichen

fir die Rezession, die uns selbsternannte Experten im gleichen Zuge wie einen baldigen

und erheblichen Abschwung vorhersagen. Wir haben bereits darauf hingewiesen, dass

die o6ffentliche Stimmung zumindest im Vereinigten Kénigreich iber lange Zeit von einer
kaum unterdrickten wirtschaftlichen Hysterie gepragt war. Tatsachlich gab es technische
Rezessionen - zundchst in den USA und in jlngerer Zeit im Vereinigten Konigreich -, aber
nicht annéhernd die Abschwiinge, die vielfach vorhergesagt wurden (u.a. auch die Bank of
England mit ihrer Prognose der «lédngsten Rezession der Nachkriegszeit»). Die Arbeitslosigkeit
im Westen ist durchweg niedrig geblieben. Im vergangenen Jahr ist die meistbeachtete und
einflussreichste Volkswirtschaft von allen, die USA, sogar schneller gewachsen als gewohnlich.
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Inzwischen scheinen auch die vollmundigen Ankiindigungen eines neuen
inflationdren Zeitalters verfriiht gewesen zu sein. Es hat keine «Lohn-Preis-
Spirale» gegeben, und der Inflationsschub nach der Pandemie diirfte auf den
langfristigen Charts kaum erkennbar sein: Es gab keine «sechste Welle».

Damit sind die Zentralbanken noch nicht aus dem Schneider: Sie haben vielleicht nicht
viel bei ihren Wetten verloren, aber das macht das geldpolitische Glicksspiel nicht
besser. Sie mussen ihre Glaubwurdigkeit wiederherstellen - was bedeutet, dass die
Messlatte fiir geldpolitische Lockerungen unter den meisten Umstdnden hoher angesetzt
sein wird. Es geht also nicht nur um die Daten: Die Notwendigkeit, die Glaubwrdigkeit
der Geldpolitik wiederherzustellen, spricht in einer Vielzahl von Szenarien fr eine
langsamere Senkung der Zinssatze - selbst wenn die Arbeitslosigkeit deutlicher ansteigt

- als dies bei einer insgesamt glaubwurdigeren Geldpolitik der Fall gewesen ware.

Das Risiko ist einseitig. Es hat keine Hyperdeflationen gegeben, und die Politik muss dies
deutlicher zum Ausdruck bringen als beispielsweise Ende 2021, als die Zentralbanken zuliessen,
dass historisch niedrige Zinssatze mit historisch niedrigen Arbeitslosenzahlen einhergingen.

Naturlich gilt der bekannte Vorbehalt auch weiterhin: Wir sind noch nicht Giber den Berg. Die
vorausschauenden Konjunkturumfragen scheinen sich jedoch zu stabilisieren, wobei sich
insbesondere die Stimmung im stark zyklischen verarbeitenden Gewerbe etwas verbessert hat.
Zwei wichtige Gegenwinde haben nachgelassen und beginnen sich umzukehren: Die Energiekosten
in Europa sind mit den Erdgaspreisen stark gesunken, so dass die Reallohne steigen, auch wenn
sich das nominale Lohnwachstum verlangsamt, und die Zinsséatze sind (zumindest vorlaufig und
nominal) nicht mehr gestiegen und werden wahrscheinlich letztendlich sinken (Abbildung 1).

Und vielleicht ist die allgemeine Meinung Uiber das Trendwachstum von vornherein zu pessimistisch
(vielleicht weil sie die Trends von vor 2007 immer noch als dauerhaft tragfahig ansieht).
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Quelle: Rothschild & Co, Bloomberg
Anmerkungen: Die gestrichelten Linien stellen die Markterwartungen dar.
Abgeleitet aus Overnight-Index-Swaps (Laufzeit 3 Monate).
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NOCH LANGER - NOCH HOHER?

Die Leitzinsen waren bereits deutlich «ldnger» héher, als der Marktkonsens urspriinglich
erwartet hatte, als sie Ende 2021/Anfang 2022 zu steigen begannen, und die US-
Verbraucherpreisindexdaten machen deutlich, dass sie wahrscheinlich noch langer hoher
sein werden. Und wie bereits erwdhnt - sie kdnnten sogar noch langer hoher bleiben. Mit
anderen Worten: Sie haben vielleicht noch nicht ihren endgiiltigen Hochststand erreicht.
Das entspricht nicht unserer Einschatzung, aber es ist wichtig, diese Moglichkeit zu
bericksichtigen: Im Finanzwesen gibt es nur wenige Dinge, die in Stein gemeisselt sind.
Sollten die Zinsen tatsdchlich weiter steigen, wiirden die Aktienmarkte sicherlich aufmerken
und wir kénnten damit rechnen, dass die Prognosen tber einen Konjunktureinbruch

wieder auftauchen (wenn auch nicht unbedingt mit einer verbesserten Genauigkeit...).

Die Geldmérkte haben zu Beginn des Jahres rund sieben Zinssenkungen der drei grossen
westlichen Zentralbanken um 25 Basispunkte (1/4 Prozentpunkt) im Jahr 2024 eingepreist.
Diese Erwartungen sind nun auf zwei Senkungen seitens der Federal Reserve (Fed) und der
Bank of England (BoE) und drei bei der Européischen Zentralbank (EZB) zurlickgegangen.

Es wird viel Uber die Moglichkeit divergierender geldpolitischer Entscheidungen
gesprochen - insbesondere, falls die EZB und die BoE, wie es wahrscheinlich ist, vor der
Fed aktiv werden -, aber das Ausmass der wahrscheinlichen Divergenz erscheint wenig
bemerkenswert und wirtschaftlich unbedeutend (selbst wenn ein schwécherer Euro
und ein schwacheres Pfund den Effekt verstarken wiirden — was die Attraktivitat des
Trades «Bundesanleihen vs. Treasuries» fur Privatkundenportfolios schmélern wiirde).

Das alles ist aber noch kein Grund, das Anlagerisiko ausser Acht zu lassen. Es
spricht jedoch dafiir, sowohl den Optimismus in Bezug auf den Anleihemarkt als
auch die allgemeine Bereitschaft zu makrotkonomischen Risiken zu ziigeln.

Das Risiko ist einseitig. Es hat keine
Hyperdeflationen gegeben, und die Politik
muss dies deutlicher zum Ausdruck bringen als
beispielsweise Ende 2021,
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AUSNAHMEN, DIE DIE REGEL BESTATIGEN?

Es gab einige bedeutende Ausnahmen vom geldpolitischen Trend zu «<héher fir
langer». Was die folgenden Falle vielleicht gemeinsam haben, ist die Tatsache,

dass von Anfang an keine nennenswerte Inflationsgefahr bestand. v/
Am bemerkenswertesten war vielleicht die Zinssenkung der Schweizerischen Nationalbank ';//
(SNB) um 25 Basispunkte (Bp) auf 1,5%, mit dem sie aus dem Muster der anderen westlichen /i 1l

Zentralbanken ausbrach. Wir hatten diesen Schritt nicht erwartet, waren aber nicht sonderlich Jff-’,:.;?
Uberrascht - und die lokalen Kapitalmarkte auch nicht, wenn man die Reaktionen betrachtet. i

In der Gesamtbilanz, die wir im Mai letzten Jahres erstellt haben, schnitt die Schweiz bei einer |I
Vielzahl von Indikatoren als beste Volkswirtschaft unter den Industrielandeséndern ab. Die _ J
Inflation in der Schweiz hat im August 2022 ihren Hochststand von nur 3,5% erreicht und liegt L
mittlerweile bei 1%. Bis zum Jahreswechsel tendierte der Schweizer Franken nach oben, was )
wohl weiter zur geldpolitischen Straffung durch die kumulative Zinserhhung der SNB um 250 Ty
Basispunkte beitrug. Die Glaubwiirdigkeit der SNB war von Anfang an unstrittig. Nattrlich sind ein
kleines Land und eine solide Wahrung allein nicht unbedingt attraktiv fir Aktieninvestoren.

Der Franken ist nun von seinem handelsgewichteten Hochststand zurtickgefallen,
was zu einer erneuten Unsicherheit fihrt und potenziell destabilisierende
Zuflisse, wie wir sie in der Vergangenheit gesehen haben, begrenzt.

Die Bank von Japan (BoJ) hat sich in die andere Richtung orientiert - oder vielleicht nur verspétet
das nachgeholt, was die anderen schon lange tun - indem sie ihre Leitzinsen von -10 Basispunkten
auf 0-10 Basispunkte anhob - die erste Zinsentscheidung seit Anfang 2016 und die erste Zinserhéhung
seit Anfang 2007. Das markiert das Ende fuir den letzten negativen Leitzins, der noch in Kraft war.

Fairerweise muss man sagen, dass die BoJ ihre Glaubwirdigkeit nicht dadurch beschadigt
hat, dass sie die Zinssatze nicht frither angehoben hat, denn (wie bei der SNB) war sie

nur mit einer geringen lokalen Inflation konfrontiert: Nach zwei Jahrzehnten Deflation

(bis 2020) erreichte sie Anfang 2023 einen Hochststand von lediglich 4,3%.

Wir dussern uns nicht oft zu Japan, aber die japanische Wirtschaft und der japanische Anleihemarkt
beschaftigen viele Experten - eine Aufmerksamkeit, die in keinem Verhaltnis zu ihrer Bedeutung fir die
Anlagetatigkeit steht. Die Okonomen hétten wohl nicht so sehr Gber die «Japanisierung» (ein schreckliches
Wort) des Westens sprechen sollen, sondern tber die wahrscheinliche ,Verwestlichung® Japans.

Es war nie klar, warum sich einige wenige Basispunkte auf der lokalen Seite einer angeblich
beliebten internationalen Zinsdifferenzspekulation (Carry Trade) starker auf die Kapitalstrome
auswirken sollten als Hunderte von Basispunkten auf der anderen Seite. Das Ausbleiben
einer breiteren Reaktion auf dieses angeblich epochale Ereignis Gberrascht nicht.

Die Wirtschaft Japans ist einzigartig, da sie nicht im herkdmmlichen Sinne kapitalistisch ist, und die
vermeintliche «Bilanzrezession» (ein weiterer schrecklicher Ausdruck), mit der das Land zu kampfen
hat, spiegelt sicherlich eher lokale Eigenheiten wider als ein noch nicht entdecktes allgemeines
o6konomisches Prinzip. Das alles hat dazu gefiihrt, dass sie aktiv in Richtung einer héhere Inflation
strebt, und die Inflationsrate weiterhin tiber dem langjahrigen Ziel der Bank of Japan von 2% liegt.

Wie heisst es so schon - «Sei vorsichtig, was du dir wiinschst». Wie bereits erwahnt, ist die geldpolitische
Glaubwirdigkeit Japans - trotz des schwankenden Wechselkurses - nach wie vor intakt. Und obwohl Japan
in den letzten Jahren vielleicht ein wenig auf der Stelle getreten ist, ist es immer noch ein verhdltnismassig
wohlhabendes und gesellschaftlich entspanntes Land. Was auch immer mit der Wirtschaft des Landes
nicht stimmen mag, wir bezweifeln, dass es viel mit der Deflation in der Vergangenheit zu tun hat, die
wirtschaftlich und statistisch gesehen unbedeutend ist (sie liegt in der Gréssenordnung eines Messfehlers).

Die People‘s Bank of China schliesslich ist zwar in letzter Zeit nicht in Aktion
getreten, hat aber ihre Geldpolitik in den letzten Monaten effektiv gelockert - vor allem
durch die Senkung der Mindestreserveanforderungen fiir Banken, aber auch durch
Senkungen ihrer Leitzinsen. Ahnlich wie die SNB und die BoJ konnte sie ihren eigenen
geldpolitischen Weg gehen, weil ihr Inflationszyklus so unproblematisch war.

Eine anhaltende geldpolitische Lockerung kénnte den Aktienmarkt der lokalen Wirtschaft

weiter stiitzen - das Ergebnis ist noch offen - allerdings halten wir das nicht mehr fiir unbedingt
wahrscheinlich. Es ist wahrscheinlicher, dass diese Entwicklungen dem Anleihemarkt zugute kommen
konnten, aber wie schon im Falle Japans ist das sehr aufwandig fiir eine so geringe Rendite.
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Inflation: Sind wir jetzt
schon auf der letzten
Meile angekommen?

Die Inflation hat in den USA und in Europa stark nachgelassen.

Die Teuerungsrate in den USA liegt jetzt im Bereich von 3% bis 4%, wéahrend die Daten fir
die Eurozone mit 2% bis 3% noch naher am Ziel der Zentralbanken liegen. Die Inflation

in der Schweiz ist nach wie vor bemerkenswert niedrig, weshalb die Schweizerische
Nationalbank ihren Lockerungszyklus bereits einleiten konnte, und zum Zeitpunkt der
Erstellung dieses Berichts konnte die Inflation im Vereinigten Konigreich aufgrund des
jingsten Rickgangs der Energiepreisobergrenze im ndchsten Monat drastisch sinken.

Wie Abbildung 2 zeigt, erreichten Die Gesamtinflationsraten erreichten
bei ihren Spitzenwerten ein Vielfaches der heutigen Niveaus, wahrend
die Kerninflationswerte fast doppelt so hoch waren wie heute.

Aber haben wir die letzte Meile schon erreicht? Zur Beantwortung dieser Frage
untersuchen wir im Folgenden die vier Hauptkategorien der Verbraucherpreisindizes
(VPI): Energie, Nahrungsmittel, Waren und Dienstleistungen - wobei die

beiden letztgenannten Gruppen den so genannten «Kern» bilden.

Die Verbraucherpreisinflation im Energiesektor, die Kategorie mit den starksten Schwankungen,
ist seit unserer letzten Ausgabe des Marktausblicks ein brisantes Thema gewesen.

Im Jahresvergleich (%)
8%
6%

VK@
4% USA®

Kerninflation

2%
Schweiz®

0%
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%

Gesamtinflation

Quelle: Rothschild & Co, Bloomberg
Anmerkungen: Die heller (dunkler) schattierten Punkte beziehen sich auf die hochsten (aktuellen)
Inflationsraten wéhrend der Zeit nach der Pandemie.
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Brent Crude - die globale Benchmark-Sorte - ist in diesem Jahr um fast ein Fiinftel
gestiegen und hat kirzlich die Marke von 90 US-Dollar pro Barrel iberschritten. Wie

bei den meisten Rohstoffpreisen ist es schwierig, die Einflussfaktoren zu entschliisseln.
Wahrscheinlich ist diese Entwicklung jedoch auf eine Mischung aus robuster Nachfrage

und Angebotsunsicherheit inmitten geopolitischer Spannungen und Kirzungen der
Fordermengen durch die OPEC+ zuriickzuftihren. Davon abgesehen bewegt sich der Olpreis
innerhalb derjliingsten Handelsspannen, und ohne einen weiteren Angebotsschock - der
zugegebenermassen angesichts der jlingsten Eskalation im Nahen Osten nicht vollig
ausgeschlossen werden kann - scheint ein dramatischerer Anstieg unwahrscheinlich.

In den USA reagieren die Benzinpreise sehr empfindlich auf Verdnderungen der Rohol-
Benchmark, so dass sich die steigenden Olpreise bereits im Warenkorb des Verbraucherpreisindex
flr Energie niedergeschlagen haben (Abbildung 3). Die Verdnderung der Benzinpreise im
Jahresvergleich ist wieder positiv geworden, und die Inflation des Verbraucherpreisindex fiir
Energie ist somit nicht mehr deflationar. Allerdings scheint, wie bereits erwahnt, ein erneuter
Anstieg der Gesamtinflation unwahrscheinlich, da die momentanen Benzinpreise dhnlich

Die Gesamtinflationsraten erreichten bei ihren
Spitzenwerten ein Vielfaches der heutigen Niveaus,
wdhrend die Kerninflationswerte fast doppelt so

hoch waren wie heute. ’ ’

ABBILDUNG 3: US-VERBRAUCHERPREISINDEX ABBILDUNG 4:
FUR BENZIN UND ENERGIE EUROPAISCHE GROSSHANDELSPREISE FUR ERDGAS
Im Jahresvergleich (%) Neubasierter Index (Durchschnitt 2014-19 = 100)
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Quellen: Rothschild & Co, Datastream, MSCI Quellen: Rothschild & Co, Bloomberg
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hoch sind wie im Durchschnitt des letzten Jahres (zum Vergleich: die Energiekomponente
des US-Verbraucherpreisindex entspricht nur 7% des gesamten Warenkorbs).

Auf der anderen Seite des Atlantiks sind die energiepolitischen Rahmenbedingungen fir

Europa nach wie vor giinstiger. Die Grosshandelspreise fir Erdgas, die nach dem Einmarsch
Russlands in der Ukraine in die Hohe geschnellt sind, liegen derzeit bei einem Zehntel dieser
Hochststande (Abbildung 4), allerdings immer noch tiber dem Niveau vor der Pandemie. Die
Energiepreisobergrenzen verschiedener Regierungen (z.B. im Vereinigten Kdnigreich) haben
diesen Riickgang noch nicht ganz aufgeholt, und wahrscheinlich wird es noch weitere durch den
Energiesektor bedingte Riickgdnge der europdischen Inflationsraten geben (die US-Erdgaspreise
bewegen sich auf einem 30-Jahres-Tief, haben aber in ihrem jeweiligen VPI-Korb weniger Gewicht).

Der Verbraucherpreisindex fir Nahrungsmittel ist die andere Komponente, die im
Kernindex nicht berticksichtigt wird. Die Grosshandelspreise fiir Lebensmittel sind seit
zwei Jahren weltweit rickléufig, so dass wir auch weiterhin ein anhaltendes Nachlassen
der Inflation bei den US-amerikanischen und européischen Lebensmittelpreisen
beobachten dirften. Natirlich gibt es noch andere Kosten, die die Preise in den

Supermarktregalen beeinflussen, der Preis fiir das Produkt an sich sinkt jedoch weiter.

Die Verbraucherpreisinflation fiir Waren, die dritte Hauptkomponente, hat sich sowohl

in den USA als auch in Europa weitgehend normalisiert (in den USA ist sie sogar
deflationér, d. h. die Preise sind hier tatsdchlich gesunken und nicht nur zurlickgegangen).
Dafir sind zwei andere potenzielle Gegenwinde in den Fokus geriickt.

Das erste angebotsbezogene Risiko ist die anhaltende Unterbrechung der Handelswege im
Roten Meer, die Erinnerungen an die kolossalen Stérungen wahrend der Pandemie wachrufen
konnten. Die Auswirkungen dieser jlingsten Krise haben sich jedoch bislang in Grenzen
gehalten. Der Supply Chain Index der New Yorker Fed deutet auf <normale» Bedingungen hin
(Abbildung 5), wahrend die weltweiten Transportkosten in den letzten Monaten gesunken
sind, die zudem nur auf ein Drittel ihres Hochststandes von 2021 gestiegen sind, was darauf

Standardabweichungen vom langfristigen Durchschnitt

5
4
Grosser als Null = Bedingungen der
3 Lieferkette schlechter als normal
Kleiner als Null = Bedingungen in
der Lieferkette besser als normal
2
1
0
-1
-2
2016 2004 2008 2012 2016 2020 2024

Quellen: Rothschild & Co, Bloomberg, Federal Reserve Bank of New York
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Quellen: Rothschild & Co, Bloomberg, Federal Reserve Bank of Atlanta,
Eurostat, Office for National Statistics
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hindeutet, dass ein Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage, wenn ein solches iberhaupt
besteht, dieses Mal viel geringer ausfallt. Die Lieferketten wurden bisher belastet, nicht unterbrochen.

Das zweite, nachfrageseitige Risiko betrifft den weltweiten Produktionszyklus, der wieder anzuziehen
scheint. Die Preise fur Industrierohstoffe, wie z. B. Metalle, sind gestiegen, was sich indirekt auf die
Inflation des Verbraucherpreisindex fiir Waren auswirken kénnte, da die Hersteller diese htheren Kosten
zum Teil an die Verbraucher weitergeben. Dennoch ist es unwahrscheinlich, dass diese Entwicklung

den Verbraucherpreisindex flir Waren stark negativ beeinflussen sollte. Zum einen ist die Nachfrage im
verarbeitenden Gewerbe viel schwécher als in der Zeit nach der Pandemie. Auch fiel die jiingste Erholung
der Preise furr Industriemetalle bescheiden aus und liegt deutlich unter den Héchststanden von 2022.

Der angebotsbedingte Riickgang der Wareninflation mag nun zwar grosstenteils eingetreten sein, doch
ist es unwahrscheinlich, dass sich die Inflation von hier aus noch deutlich beschleunigt. Bei unseren
Erwagungen zu den Zinssatzen ist ein erneuter Anstieg jedoch immer im Bereich des Moglichen.

Die Preisentwicklung im Dienstleistungssektor wird von den Zentralbankern am aufmerksamsten
beobachtet. Sie ist nicht nur die grosste Komponente des Verbraucherpreisindex, sondern auch die
hartnackigste. Es gibt sogar Anzeichen daflr, dass sie in einigen Teilen der Welt wieder anzieht.

Dennoch besteht Grund zu der Annahme, dass sie in diesem Jahr weiter nach unten tendieren
wird. Die Ursache ist der Riickgang des Nominallohnwachstums, dem wichtigsten Input des

Dienstleistungssektors (Abbildung 6). Allerdings diirfte sich der Riickgang auf die Raten vor der
Pandemie angesichts der nach wie vor angespannten Arbeitsmarkte nur allmahlich vollziehen.

Moglicherweise bleibt die Preisentwicklung bei einigen Dienstleistungen auch einfach hinter den
aktuellen Marktbedingungen zurlick. Ein gutes Beispiel dafir ist die Inflation der Wohnkosten in den
USA, die sich an den Kosten fiir Wohneigentum und Mieten orientiert. Diese Komponente erfasst die
durchschnittlichen Kosten fiir den gesamten Wohnungsbestand wahrend der letzten zwolf Monate und
nicht nur die Kosten flir die Transaktionen des jeweils letzten Monats und hinkt daher der tatsachlichen
Preisentwicklung in der Regel um etwa ein Jahr hinterher. Die Wohnkosten haben einen erheblichen
Einfluss auf die US-Inflation, da sie mehr als ein Drittel des gesamten CPI-Warenkorbs ausmachen.

Insgesamt scheinen die Inflationsrisiken jetzt ausgewogener zu sein: Die Inflationsraten sind stark

zurlickgegangen. Ein dauerhafter Rickgang unter 2% erscheint noch immer zu optimistisch; ebenso diirfte
eine Inflationswelle im Stil der 1970er Jahre zu pessimistisch sein. Wir gehen weiterhin davon aus, dass sich
die VPI-Inflation in den Industrieléandern noch eine Weile im Bereich zwischen 2% und 4% einpendeln wird.

Die letzte Meile ist oft die langsamste.
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Leben die Regierungen
uber ihre Verhaltnisse?

«Staatsverschuldung, wenn sie nicht tiberhoht ist, ist fiir uns ein nationaler Segen.»

- Alexander Hamilton, Amerikas erster Finanzminister

Vor einem Jahrzehnt hatten die USA vielleicht ein Jahr gebraucht, um 1 Milliarde US-
Dollar an Schulden anzuhdufen. Jetzt haben sie es in den letzten fiinf Monaten geschafft
und damit die ausstehenden Bundesschulden auf 35 Billionen US-Dollar erhoht. Nicht
nur das US-Finanzministerium hat kraftig Geld ausgegeben: Die meisten Regierungen
der G7-Staaten weisen erhebliche Haushaltsdefizite auf. Die Nettoverschuldung im
Verhaltnis zum BIP ist in den Industrieldndern auf bisher 82% des BIP gestiegen.

Ein wesentlicher Faktor beim jingsten Anstieg der US-Schulden waren die Ausgaben im
Zusammenhang mit der Pandemie. Mit Zinsséatzen, die langer hoch bleiben, und Defiziten,
die gestiegen sind, nehmen die Beflirchtungen zu, dass der Schuldenberg exponentiell
ansteigt. Im August letzten Jahres beschloss die Ratingagentur Fitch, den USA ihr begehrtes
AAA-Rating zu entziehen (die zweite Ratingagentur, die dies tat), und vor kurzem wies der
IWF darauf hin, dass die Schulden der USA die Finanzstabilitat gefahrden konnten.

Die Diskussion Uber eine fiskalische Bestandsaufnahme wird immer lauter.
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Die Verschuldung ist ein kompliziertes und kontroverses Thema. Wir sind der Ansicht,
dass die Schuldenlast der USA eine Herausforderung darstellt, aber beherrschbar ist.

Nach Angaben des Congressional Budget Office (CBO), der fiskalischen Aufsichtsbehorde
der USA, wird die Nettoverschuldung der USA in diesem Jahr 99% des BIP erreichen,
und das Haushaltsdefizit wird voraussichtlich bei 6% des BIP bleiben. Potenziell
besorgniserregender sind jedoch die langfristigen Projektionen der Aufsichtsbehorde,
nach denen die Verschuldung bis 2054 auf 166% des BIP ansteigen kdnnte - bei einem
Haushaltsdefizit von 8,5% des BIP bis 2054 (im Vergleich zu einem Durchschnitt von
3% nach 1962). Ein grosser Teil dieses projezierten Defizits ist auf steigende Zinskosten
zurlickzufiihren (derzeit ca. 3% des BIP), allerdings sind die gestiegenen Ausgaben fir
Kosten wie Medicare und Sozialversicherung flir den grossten Teil des Primardefizits
verantwortlich. Wichtig ist, dass diese Schatzungen von einem durchschnittlichen
realen Wachstum von 1,7% in den ndchsten drei Jahrzehnten ausgehen.

Allerdings konnen solche langfristigen Prognosen irreflihrend sein. Wachstum,
Zinssatze, Steuereinnahmen und Sozialausgaben sind wesentliche Einflussfaktoren,
aber sehr schwer genau vorherzusagen. Geringfigige Anderungen der angenommenen
Kreditkosten und der voraussichtlichen Wachstumsraten, die Uber lange Zeitraume
projiziert werden, kdnnen solche Prognosen radikal in die eine oder andere Richtung
leiten (wie wir vor einigen Monaten im Falle einer Langzeit-Prognose flir das Vereinigte

Konigreich durch das Office for Budget Responsibility festgestellt haben).

Noch vor einem Jahr rechnete das CBO beispielsweise damit, dass das US-BIP

im Jahr 2023, dem ersten Jahr seiner Prognose, stagnieren wirde: Das Ergebnis
war im Endeffekt eine Uberdurchschnittliche Wachstumsrate von 2,5%. Selbst
bescheidene Korrekturen der langfristigen Annahmen des CBO in den letzten zwolf
Monaten - das Wachstum wurde nach oben (von 1,6% auf 1,7%) und das primére
Haushaltsdefizit nach unten korrigiert - haben das prognostizierte Verhéltnis von
Schulden zum BIP in 30 Jahren um 30 (30!) Prozentpunkte verringert (Abbildung 7).
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Quelle: Rothschild & Co, CBO
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Und sollte eine US-Regierung jemals beschliessen, die Verschuldung direkt
anzugehen, konnten die USA mehrere Prozentpunkte des BIP zu ihrem gesamten
Steueraufkommen hinzufligen und immer noch eine «Niedrigsteuer»-Volkswirtschaft
sein: die breitere OECD-Gruppe wird von vornherein hoher besteuert. Zweifelsohne
eignet sich jeder unmittelbare Ansatz zu Sparsamkeit - Kiirzung der ¢ffentlichen
Ausgaben und Steuererhéhungen - nicht fiir eine erfolgreiche Wahlstrategie.

Die Unterscheidung zwischen nominalen und strukturellen Defiziten kann wichtig

sein. Nominale Defizite spiegeln Schwankungen im kurzfristigen Wachstum wider,
wahrend ein strukturelles Defizit die «<zugrunde liegende» (oder trendmdssige)
Haushaltsposition unabhangig vom Konjunkturzyklus zeigt. Die meisten Lander weisen
sowohl strukturelle als auch nominale Defizite auf, manchmal kann die Licke aber
besonders gross sein, so wie es heute der Fall ist. Seit der Regierung Clinton haben die
USA ihren Haushalt nicht mehr ausgeglichen, aber selbst strukturelle Haushaltsdefizite
konnen beherrschbar sein, wenn das Wirtschaftswachstum das Schuldenwachstum
Ubersteigt. Ronald Reagan hatte wohl Recht, als er sagte: «<Ich mache mir keine

Sorgen Uber das Defizit. Es ist gross genug, um auf sich selbst aufzupassen.»

Wachstum wirkt sich also auf die Verschuldung aus - aber es ist nicht klar, wann die Hohe
der Verschuldung an sich beginnt, die nachhaltige Wachstumsrate der Wirtschaft zu
beeintrachtigen. Es wurden verschiedene «kritische» Schwellenwerte fir die Verschuldung
genannt - von nur 75% bis 90% (auf Bruttobasis, Rogoff/Reinhart) -, bei denen die
Verschuldungsmathematik beginnt, die Wirtschaft zu negativ zu beeinflussen.

Arme Lander haben zwar oft eine hohe Schuldenlast, aber ihr geringes
Wachstum hangt oft mit tief verwurzelten strukturellen Problemen zusammen,
wie z. B. dem Mangel an natirlichen Ressourcen, libermdssiger Regulierung,
unflexiblen Arbeitsmarkten, mangelnden Innovationen und Investitionen.

Japan @ = - - - - ____ °
Frankreich @------===-- -0
_______ -°

8----
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Industrieléander /\__ _____________

/

2005 2010 2015 2020 2025

Quellen: Rothschild & Co, Bloomberg, IMF
Hinweis: Die gestrichelten Linien sind Prognosen des IWF bis 2029 (ausgehend von den aktuellen Schuldenquoten).
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Im richtigen Kontext kdnnen Schulden oft toleriert werden: Eine Finanzpolitik, die
Infrastruktur- und Privatinvestitionen férdert, kann die Produktivitat ankurbeln und
die Wirtschaftsleistung steigern - ein Ziel, auf das die klimabezogenen Subventionen
des Inflationsbekdmpfungsgesetzes (Inflation Reduction Act) ausgerichtet sind.

Die USA nehmen weltweit eine einzigartige Stellung ein. Sie sind die grosste Volkswirtschaft
der Welt, verfligen tiber den grossten und wichtigsten Kapitalmarkt und stellen die globale
Reservewahrung. Auch ohne die Kdufe der Zentralbanken sind internationale Anleger nach wie
vor auf der Suche nach glaubwirdigen (d. h. qualitativ hochwertigen) Anlageertragen und einer
Wertaufbewahrung, und als genau das werden US-Treasuries auch heute noch angesehen.

KANN EINE BESTANDSAUFNAHME VERMIEDEN WERDEN?

Die Kreditwirdigkeit des Staates und der finanzpolitischen Kurse variieren im Laufe der Zeit und
nattrlich auch von Land zu Land. Die finanzpolitische Sparsamkeit Deutschlands zum Beispiel
stehtim krassem Gegensatz zu Italiens problematischer Schuldenlast. Es gibt jedoch kaum
Anzeichen daflr, dass die «<Bond Vigilantes» gegen Anzeichen vermeintlicher Verschwendung
aufbegehren (die Mini-Haushaltskrise im Vereinigten Kénigreich Ende 2022 ist vielleicht eine
Ausnahme, wobei die damalige Regierung diese Krise selbst verschuldet hat). Obwohl die Renditen
italienischer Anleihen im Vergleich zu deutschen Anleihen relativ hoch sind, scheinen diese

nicht mit der wechselhaften Haushaltslage des Landes zu korrelieren. Japan hat seit mehreren
Jahrzehnten eine der hochsten Verschuldungsquoten der Industrieldnder (die Nettoverschuldung
liegt derzeit bei nahezu 160% des BIP), dennoch zahlten die nominalen Anleiherenditen stets

zu den niedrigsten, und selbst auf realer Basis waren die Renditen kaum bemerkenswert.

Derjlingste Anstieg der Renditen von US-Tressuries und anderen Staatsanleihen sowie
der Anleihespreads der Euro-Peripherieldnder entspricht unseres Erachtens weitgehend
den makrotkonomischen Entwicklungen. Als die Pandemie-Defizite am hdchsten
waren, notierten die Renditen der Staatsanleihen nahe ihrem niedrigsten Stand.

Eine abschliessende optimstische Anmerkung zitiert - vielleicht unerwartet - den IWF,
dessen aktuelle Prognosen vermuten lassen, dass die meisten staatlichen Schuldenlasten
auf Fiinfjahressicht von ihrem derzeitigen Niveau aus sinken werden - wenn auch mit einer
gewissen Unterstiitzung durch eine Inflation, die Gber dem Trend liegt (Abbildung 8).

Die Schlussfolgerung? In diesem Fall, wie auch bei vielen anderen makrodkonomischen
Problemen, wollen wir der Versuchung widerstehen, zu sagen, dass eine Katastrophe
unvermeidlich ist: Das ist sie normalerweise nicht. Wir glauben jedoch, dass die Kreditwirdigkeit
der US-Regierung auf der Liste der Dinge, Uber die man sich Sorgen machen muss, relativ weit
unten steht. Das bedeutet nicht, dass den nachsten Prasident der Vereinigten Staaten nicht

mit einigen erheblichen finanzpolitischen Herausforderungen konfrontiert sein wird.

Der jiingste Anstieg der Renditen von US-

Tressuries und anderen Staatsanleihen sowie
der Anleihespreads der Euro-Peripherieldnder
entspricht unseres Erachtens weitgehend den

makro6konomischen Entwicklungen.
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Wirtschaft und Markte: Hintergrund

WACHSTUM: GROSSE VOLKSWIRTSCHAFTEN G7 INFLATION

Konjunkturoptimismus: Standardabweichungen Im Vergleich zum Vorjahr (%)
vom Trend
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Quellen: Bloomberg, Rothschild & Co. Zusammenstellung — Gesamtinflation — Kerninflation

der vorausschauenden Komponenten der Erhebungen im
verarbeitenden Gewerbe aus China, Deutschland, Japan, dem
Vereinigten Kénigreich und den USA, lose gewichtet nach BIP Quellen: OECD, Bloomberg, Rothschild & Co

AKTIEN DER INDUSTRIELANDER UND

RENDITEN VON STAATSANLEIHEN AKTIEN/ANLEIHEN - RELATIVE BEWERTUNGEN
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Quellen: MSCI, Bank of America Merrill Lynch, Bloomberg,

Rothschild & Co Quellen: MSCI, Datastream, Bloomberg, Rothschild & Co
AKTIEN ANLEIHEN
MSCl-Indizes, in USD Aktuelle Renditen und Ertrége, in Landeswahrung
1M (%) YTD (%) RENDITE 1M (%) YTD (%)
Global -1.1 4.7 Sltsggi(a(gflhg)n 336 05 19
USA 11 62 B &
EUrozone 18 43 IG global (hdg 9) 5.18 -0.8 -1.7
VK 10 20 HY global (hdg $) 8.48 -0.2 1.5
Schweis 55 51 USA 10 Jahre 4.60 -1.8 -4.2
Japan 03 8.0 DE 10 Jahre 2.44 0.3 2.5
Pazifischer Raum (ohne Japan) 23 43 UKI0 Jahre . 07 =8
Schwellenldnder Asien 0.0 2.3 R0 Jahe 0.5 08 0.1
Schwellenldnder (ohne Asien) -0.6 2.4
WAHRUNGEN ROHSTOFFE
?gti;:ggj per JP Morgan Handelsgewichtete nominale effektive
Tabellen korrekt per Wechselkurse
16. April 2024 1M (%) YTD (%) KURS 1M (%) YTD (%)
Diein der Vergangenheit US-Dollar 17 33 Gold (USD) 2383 10.5 15.5
erzielte Performance ist kein
zuverldssiger Massstab fur die Euro -0.6 -0.1 Brent-Rohdl (USD) 90 5.6 17.0
kiinftige Wertentwicklung. o
Britisches Pfund -0.4 1.6 Gas (EUR) 31 15.2 3.7
Quellen fir Tabellen: .
Bloomberg, Rothschild & Co Schweizer Franken 15 49
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Wichtige Informationen

Dieses Dokument wird von Rothschild & Co Wealth Management UK Limited lediglich zu Informations-
und Marketingzwecken und nur fiir den personlichen Gebrauch des Empfangers herausgegeben. Es
darfweder vollumfénglich noch teilweise kopiert, reproduziert, verbreitet oder an Dritte weitergegeben
werden, sofern Rothschild & Co Wealth Management UK Limited dem nicht im Voraus ausdricklich
schriftlich zugestimmt hat. Dieses Dokument stellt weder eine persdnliche Empfehlung noch ein Angebot
oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, Bank- oder Anlageprodukten dar. Nichts
in diesem Dokument stellt eine Anlage-, rechtliche, buchhalterische oder steuerliche Beratung oder eine
Zusicherung dar, dass eine Anlage oder Strategie fir die jeweiligen personlichen Umstdnde angemessen
oder geeignet ist.

Der Wert einer Kapitalanlage sowie der mit ihr erzielte Ertrag kann sowohl steigen als auch

sinken, und Anleger erhalten den investierten Betrag unter Umstanden nicht in vollem Umfang
zurlick. Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverldssiger Massstab fir die
kiinftige Wertentwicklung. Der Wert einer Kapitalanlage und die mit ihr erzielten Ertrdge konnen

im Falle von Anlagen in Auslandswahrungen aufgrund von Wechselkursanderungen steigen oder
sinken. Investitionen in Schwellenmarkten kénnen grésseren Risiken unterliegen. Bei Portfolios,
diein Anlagen und andere festverzinsliche Wertpapiere investieren, konnen Zinsanderungen zu
Wertverlusten fihren. Hedgefonds setzen haufig Fremdkapital ein; die Aufnahme von Krediten zur
Ertragssteigerung und andere spekulative Anlagepraktiken erhohen das Risiko von Anlageverlusten.

Die Informationen und Daten in diesem Dokument stammen aus Quellen, die als zuverldssig
angesehen werden; dennoch haftet oder garantiert Rothschild & Co Wealth Management UK Limited
weder jetzt noch zukiinftig und weder ausdrticklich noch implizit fir die Zuverldssigkeit, Richtigkeit
oder Vollstandigkeit dieses Dokuments oder der Daten, die diesem Dokument zugrunde liegen und
Ubernimmt keine Verantwortung dafiir, dass irgendeine Person auf die Angaben in diesem Dokument
vertraut; ausgenommen sind Falle von Betrug. Im Besonderen wird keine Haftung oder Garantie fiir
die Erreichung oder Angemessenheit zukinftiger Prognosen, Ziele, Einschatzungen oder Vorhersagen,
die dieses Dokument enthalt, ibernommen. Dariiber hinaus kénnen alle in diesem Dokument zum
Ausdruck gebrachten Meinungen und Daten ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden.

Handelt es sich bei der Datenquelle in dieser Prasentation um MSCI, sind wir verpflichtet

lhnen als Nutzungsbedingung Folgendes mitzuteilen: ,Weder MSCI noch eine andere an der
Zusammenstellung, Errechnung oder Erzeugung der MSCI-Daten beteiligte Partei leisten
ausdrickliche oder indirekte Gewahrleistungen oder Zusicherungen in Bezug auf diese Daten
(oder die infolge ihrer Nutzung zu erzielenden Ergebnisse), und samtliche Parteien lehnen hiermit
ausdricklich sémtliche Gewahrleistungen in Bezug auf die Echtheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Marktgdngigkeit oder Eignung fur einen bestimmten Zweck dieser Daten ab. Unbeschadet des
Vorstehenden Uibernehmen MSCI, die mit ihr verbundenen Unternehmen oder Dritte in Bezug auf
die Zusammenstellung, Errechnung oder Erzeugung der Daten keinerlei Haftung fiir unmittelbare,
mittelbare, besondere, Strafschadenersatz einschliessende, Folge- oder sonstige Schaden
(einschliesslich entgangener Gewinne), auch dann nicht, wenn auf die Méglichkeit solcher Verluste
hingewiesen wurde. Eine Verteilung oder Weiterverbreitung der Datens von MSCl ist ohne die
ausdrickliche schriftliche Zustimmung von MSCI unzuldssig.

In Grossbritannien wird dieses Dokument von Rothschild & Co Wealth Management UK Limited,

in der Schweiz von Rothschild & Co Bank AG ausgegeben. In manchen Léandern kann die Ausgabe
dieses Dokuments durch Gesetze oder andere Vorschriften eingeschréankt sein. Den Empfangern

dieses Dokuments wird daher empfohlen, sich dementsprechend personlich zu informieren und alle
einschléagigen rechtlichen und aufsichtsbehordlichen Bestimmungen einzuhalten. Im Zweifelsfall diirfen
weder dieses Dokument noch Kopien davon in die USA versandt oder mitgenommen oder in den USA
in Umlauf gebracht oder an eine US-Person ausgehéndigt werden.

Die in dieser Publikation enthaltenen Hinweise auf Rothschild & Co beziehen sich auf jedes

zum Konzern der Rothschild & Co Continuation Holdings AG gehérende Unternehmen, das

unter dem Namen «Rothschild & Co» tatig ist, aber nicht notwendigerweise auf ein bestimmtes
Rothschild & Co Unternehmen. Kein Unternehmen der Rothschild & Co Gruppe ausserhalb
Grossbritanniens unterliegt dem britischen Financial Services and Markets Act aus dem Jahr 2000.
Falls dennoch Dienstleistungen dieser Unternehmen angeboten werden, so gelten die britischen
aufsichtsbehérdlichen Schutzbestimmungen fur Privatkunden nicht. Auch besteht kein Anspruch auf
Entschadigung nach dem britischen Financial Service Compensation Scheme.

Zur Rothschild & Co Gruppe gehoren unter anderem folgende Vermogensberatungsgesellschaften:

Rothschild & Co Wealth Management UK Limited. Registriert in England unter der Nummer 04416252.
Sitz der Gesellschaft: New Court, St Swithin’s Lane, London, EC4N 8AL. Zugelassen und beaufsichtigt
von der Financial Conduct Authority.

Rothschild & Co Bank International Limited. Sitz der Gesellschaft: St Julian’s Court, St Julian’s Avenue,
St Peter Port, Guernsey, GY1 3BP. Lizensiert und beaufsichtigt von der Guernsey Financial Services
Commission.
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und beaufsichtigt von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA.



