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Es wird stlirmisch

Die Aussichten fur die Weltwirtschaft haben sich
im Strudel aufziehender Gewitterwolken
eingetribt. Noch im Januar rechnete der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) fur das
Jahr 2022 mit einem robusten globalen
Wachstum von 4,4% und einer nach der
Omikron-Welle zu erwartenden weiteren
Belebung. Doch das Umfeld hat sich wegen der
Invasion in der Ukraine, der aufgrund der Null-
Covid-Politik verhdngten Lockdowns in China
und der zunehmenden Belastungen fur globale
Lieferketten, Rohstoffe und Finanzmdrkte in den
letzten Wochen drastisch verschlechtert.

Wadhrend die Weltbank von einer ,Reihe sich
Uberschneidender Krisen” spricht, hat die jingste
Inversion der Renditekurve von US-Treasury-
Anleihen Spekulationen Uber die Gefahr einer
Rezession Auftrieb verliehen.

Aber wie kénnen Anleger Larm von Anzeichen
unterscheiden? Zundchst einmal gilt es, den
Uberblick zu behalten. Denn Unsicherheit ist Gift
fur die Markte, und folglich ist es nicht
verwunderlich, dass sich Volatilitat breit macht.
Diese dUrfte zumindest so lange anhalten, bis
sich die Lage wieder entspannt. Unseren
Analysen zufolge haben Aktien
erfahrungsgemdi3 im Vorfeld geopolitischer
Krisen tendenziell nachgegeben, ehe sie in den
drei bis sechs Monaten nach Abklingen der
Unruhen wieder gestiegen sind. Freilich stehen
wir heute vor einer einzigartigen Konstellation,
in der sich historische Trends womoglich nicht
bewahrheiten.

Dabei ist allerdings zu beachten, dass die
Weltwirtschaft zwar gerade eine Phase der
Abschwdchung durchlauft, aber trotzdem weiter
expandieren sollte. So geht der IWF trotz
jungster Korrekturen weiterhin davon aus, dass
die globale Konjunktur in diesem Jahr um 3,6%
wachsen wird. Obwohl diese Prognose eine
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Verlangsamung gegenuber 2021 bedeuten wirde, ldge sie
immer noch Uber dem seit 1980 gemessenen Durchschnitt
von 3,4%. Auf jeden Fall keine Rezession.

Zudem lauft die Wiedereroffnung nach der Omikron-Welle
jetzt schon an. Die Zahl der taglichen Todesfdlle ist weltweit
deutlich zurlickgegangen und konnte nach Angaben des
amerikanischen Institute for Health Metrics and Evaluation
bis spdtestens zum 1. August auf dem niedrigsten Stand der
Pandemie bleiben. In vielen Landern herrschen angespannte
Arbeitsmarkte (siehe unsere Grafik der Woche), wahrend die
privaten Haushalte in der Lage sind, allen voran in den USA,
ihre Uberschlssigen Ersparnisse auszugeben. Manche
Ausgaben konnten sich einfach als Inflation verfllichtigen;
trotzdem durften sie noch ausreichen, fir ein reales
Wachstum des Bruttoinlandsproduktes (BIP) bis ins Jahr
2023 zu sorgen.

Die Woche voraus

Die kommende Woche bringt eine Fulle von
Unternehmenszahlen fir das erste Quartal 2022, und zwar
berichten mehr als 180 im S&P 500 geflhrte Konzerne.
Besonders spannend wird sein, wie die Unternehmen mit den
steigenden Inputkosten zurechtkommen und, ob das
Umsatzwachstum krdftig genug ausfallt, um Margen und
Gewinne zu schonen. Bislang haben 71% der Unternehmen
die Gewinnprognosen der Analysten Ubertroffen.

Aus konjunktureller Sicht stehen mehrere wichtige
Meldungen an. Dazu gehoren fir Asien die chinesischen
Einkaufsmanagerindizes fur das verarbeitende Gewerbe und
den Dienstleistungssektor, die japanischen
Einzelhandelsumsatze und eine geldpolitische Entscheidung
der Bank of Japan.

In der Eurozone sollte ein Auge auf die am Sonntag
stattfindende zweite Runde der Prasidentschaftswahlen in
Frankreich gerichtet werden. In Deutschland konnte der ifo-
Geschaftsklimaindex Aufschluss dariber geben, wie sich der
russische Einmarsch in die Ukraine auf die Konjunktur in
Europas groBter Volkswirtschaft ausgewirkt hat. Auf der
anderen Seite des Armelkanals werden Anleger in
GroBbritannien die Hauspreise auf Rightmove auf etwaige
Folgen des unldngst erfolgten Anstiegs der Kreditzinsen hin
durchforsten.

In den USA stehen mehrere Indikatoren auf dem Programm,
darunter der Case-Shiller-Hauspreisindex, das
Verbrauchervertrauen der University of Michigan, die
Baugenehmigungen und die Auftrage fur langlebige Guter.
Wir werden auch erste Anhaltspunkte fir das BIP-Wachstum
und die Beschdftigungskosten im Q1 2022 erhalten.

Aus technischer Sicht
Die in diesem Jahr aufgetretenen unglnstigen Trends haben

dazu gefuhrt, dass die Aktieninvestoren ,bdrenhafter”
geworden sind. Laut der letzten Umfrage der American

Association of Individual Investors (AAIl) geben derzeit nur
noch 15,8% der Marktteilnehmer an, optimistisch eingestellt
zU sein, so wenig wie seit 1992 nicht mehr. Das konnte auf
eine kurzfristige Erschopfung und/oder einen Uberverkauften
Markt hindeuten.

Was die Staatsanleihen betrifft, so sind die Renditen zwar
steil und kraftig nach oben geschnellt. Ein dauerhafter
Hochststand dirfte aber erst in einigen Wochen erreicht
werden. Die wichtigsten Schwellenwerte fir 10-jdhrige US-
Staatsanleihen liegen bei 3% und 3,2%. In Deutschland
durften 10-jahrige Bundesanleihen 1% erreichen.

Auf dass Ihre Investitionen dem stirmischen ,Wetter”
standhalten,
Greg

Politische Ereignisse 2022

24 Apr: Franzosische Prdasidentschaftswahlen (Stichwahl)
28 Apr: Sitzung der Bank of Japan

4 Mai: Sitzung des US-Offenmarktausschusses (FOMOQ))
5 Mai: BoE Ankindigung und Protokoll (UK)
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Uberblick tiber die 17. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
EZ Produktion im Baugewerbe (j/j) Feb -- 4,1%
DE Ifo Geschdaftsklima Apr - 90,8
DE Ifo Aktuelle Lage Apr - 97,0
DE Ifo Erwartungen Apr - 85,1
UK Rightmove Immobilienpreisindex (j/j) Apr -- 104%
us Chicago Aktivitatsindex Mar - 051
us Dallas Fed Index verarb. Gewerbe Apr - 08. Jul
Dienstag
JN Arbeitslosenquote Mar -- 2,7%
UK Nettokreditaufnahme 6ff. Sektor o. Banken Mar - 13,1b
uUs Auftragseingdnge fur langl. GUter (m/m) Mar P 1,0% -2,1%
Auftragseingdnge fur langl. Guter o. B B 5
us Tronspgortwgseng(m/m) ° Mar P 05% -06%
us FHFA Immobilienpreisindex (m/m) Feb -- 1,6%
us Conf. Board Verbrauchervertrauen Apr 106,0 1072
us Richmond Fed Index Apr - 13
uUs Neubauverkaufe (m/m) Mar 0,4% -2,0%
Mittwoch
FR Verbrauchervertrauen Apr -- 91
DE GfK Verbrauchervertrauen Mai - -15,5
us Lagerbestdnde GroBhandel (m/m) Mar P -- 2,5%
us Schwebende Hausverkdaufe (j/)) Mar -- -54%
Donnerstag
EZ Wirtschaftsstimmung Apr - 108,5
EZ Wirtschaftsstimmung verarb. Gewerbe Apr -- 10. Apr
EZ Wirtschaftsstimmung nicht-verarb. Gewerbe Apr -- 14. Apr
DE Verbraucherpreise (j/j) Apr P - 7,6%
IT Verbrauchervertrauen Apr - 100,8
IT Wirtschaftsstimmung Apr -- 1054
IT IndustriegUterabsatze (j/j) Feb - 16,9%
JN Einzelhandelsumsatze (m/m) Mar - -0,8%
JN Industrieproduktion (j/j) Mar P -- 05%
JN BoJ Leitzins Apr 28 - -0,100%
JN BoJ Renditeziel 10-jahr. Staatsanleihen Apr 28 - 0,000%
us BIP Annualisiert (g/q) 1QA 1,0% 6,9%
us Private Konsumausgaben (g/q) 1QA 34% 2,5%
us Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe Apr 23 - -
us Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Apr 16 - -
us Kansas City Fed Index verarb. Gewerbe Apr -- 37
Freitag
CN Caixin Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Apr - 481
EZ Geldmenge M3 (j/j) Mar - 6,3%
EZ Verbraucherpreise (j/j) Apr - 7,5%
EZ Kern-Verbraucherpreise (j/)) Apr P - -
EZ BIP (0/Q) 1QA - 03%
FR Konsumausgaben priv. Haushalte (j/j) Mar - -2,3%
FR BIP (9/q) 1QP - 0,7%
FR Verbraucherpreise (j/j) Apr P - 51%
FR Erzeugerpreise (j/j) Mar - 22,4%
DE BIP (9/q) 1QP - -0,3%
T BIP (a/Q) QP - 0,6%
IT Verbraucherpreise (j/j) Apr P - 6,8%
IT Erzeugerpreise (j/j) Mar - 41,4%
us Einkommen privater Haushalte Mar 0,4% 0,5%
us Konsumausgaben Mar 0,7% 02%
us PCE Deflator (j/j) Mar - 64%
us PCE Core Deflator YoY Mar 53% 54%
Us MNI Chicago PMI Apr 632 62,9
Samstag
CN NBS Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Apr - 495
NBS Einkaufsmanagerindex nicht-verarb.
CN Gowerbe 9 Apr - 484
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