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Globale Wirtschaftsdynamik: Resilienz oder

Abschwung?

Macht es wirklich Sinn, diesen Monat einen
Newsletter zu schreiben? Die Aktienmarkte
haben sich im Monatsverlauf nicht verandert,
gleiches gilt fir die wichtigsten Anleihenindizes,
obwohl die Volatilitdt weiterhin hoch ist. Von
den Finanzanlagen einmal abgesehen,
scheinen alle Unsicherheiten und Risiken, mit
denen wir konfrontiert sind, unverandert (zu
bleiben). Wie wird sich die aktuelle Bankenkrise
auf die Kreditvergabe auswirken? Welches
Ausmalfd wird die makrodkonomische
Abkihlung haben, die durch die von den
Zentralbanken eingeleitete straffe Geldpolitik
verursacht wird? Sind die
Rezessionsbefiirchtungen wirklich realistisch,
wenn man bedenkt, dass die
Wachstumsprognosen in den letzten drei
Monaten deutlich nach oben korrigiert wurden?

In den letzten dreilRig Tagen haben wir jedoch
etwas mehr Klarheit Uber die Trends der
kommenden Monate gewonnen und kdnnen
einige der oben gestellten Fragen beantworten.

Die makrodkonomischen Befiurchtungen
nehmen sowohl in den Industrie- als auch in
den Schwellenldandern ab: Der weltweite
Einkaufsmanagerindex liegt bei 53,4 und
nahezu in keiner Region unter 50. Die
Dienstleistungsbranchen treiben das
Wachstum dank der anhaltend starken
Nachfrage an, insbesondere der Tourismus.
Grund flur diese gute Entwicklung sind die
Uberschiissigen Ersparnisse aus den massiven
Konjunkturpaketen der letzten Jahre, trotz der
negativen Reallohninflation in den meisten
entwickelten Regionen.

In den kommenden Monaten wird der
Inflationsriickgang in den USA dazu fiihren,
dass die Reallohninflation wieder in den
positiven Bereich zurilickkehrt. Dies dirfte die
Verbraucherausgaben auf der anderen Seite
des Atlantiks stitzen. Die Ende April
verdffentlichten BIP-Zahlen scheinen diesen
Eindruck zu bestatigen. In ahnlicher Weise
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dirfte die Wiedereroffnung Chinas dazu fihren,
dass die uberschissigen Ersparnisse eine
positive Rolle fur das Wachstum des
Dienstleistungssektors spielen werden. Da rund
70 % des Wachstums in den Industrielandern
auf den Dienstleistungssektor zurtickzufiihren
sind, ist es schwer vorstellbar, dass es
kurzfristig zu einer Rezession kommt. Dies gilt
umso mehr, als sich die Arbeitsmarkte nach
wie vor in einer guten Verfassung befinden,
was durch die jlingsten Daten aus der
Eurozone bestatigt wird (niedrigste
Arbeitslosenquote, steigende
Beschéaftigungsquote usw.).

Zwar haben sich die Preise der wichtigsten
Finanzanlagen in den letzten Wochen kaum
verandert, doch ist der starke Rickgang der
Rohstoffpreise, insbesondere des Olpreises,
bemerkenswert. Wir glauben, dass die
schwache chinesische Nachfrage, die
steigende US-Produktion und die zunehmende
russische Olproduktion trotz der OPEC+ -
Kirzungen die Hauptgriinde fiir die niedrigen
Olpreise sind; die allgemeine Schwache der
Rohstoffe ist jedoch auch ein Zeichen flr eine
nachlassende Konjunktur. Die relative
Schwache des produzierenden Gewerbes
bestatigt dieses Szenario. Fir das Wachstum
der importierenden Volkswirtschaften, nicht
zuletzt in Europa, sind diese Riickgange auf
jeden Fall eine gute Nachricht, und sie sind
ebenso positive Indikatoren flur die kiinftige
Entwicklung der Inflation.

Entwicklung der Rohstoffpreise

Bloomberg Commodity Index
Bloomberg Industrial Metals Subindex
Bloomberg Agriculture Subindex
Bloomberg Energy Subindex

Quelle: Bloomberg, Stand: 04.05.2023
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Die sinkenden Rohstoffpreise

sind zwar ein Zeichen fur eine
sich abschwachende
Wirtschaft, aber ein Vorteil fur
die importierenden
Volkswirtschaften.
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1-Jahres-Index fiir US-Regionalbanken
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Wir bleiben trotz des

anhaltenden Wirtschafts-
wachstums sehr vorsichtig
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Inflation und Bankenkrise: anhaltende
Herausforderungen fiir Volkswirtschaften

Die im April veroffentlichten
Inflationszahlen brachten kaum neue
Informationen flr Europa und die USA.
Waéahrend die Inflation infolge sehr
negativer Basiseffekte bei der
Energiekomponente deutlich zurtickgeht,
ist die Kerninflation in Europa kaum
gesunken und bleibt auch bei den
Dienstleistungen in den USA sehr hoch.
Unser Ausblick ist derzeit derselbe wie in
den Vormonaten. In den Vereinigten
Staaten ist die Situation eindeutiger. Mit
Ausnahme der Immobilienkomponente
verlangsamt sich die Kerninflation und ist
nicht mehr allzu weit von den Zielen der
Fed entfernt. In Europa bleibt die
Kerninflation jedoch insgesamt
problematischer. Der Lohndruck in Europa
ist sehr real, wie die Lohnverhandlungen
im offentlichen Dienst in Deutschland
zeigen, bei denen zwei Jahre lang
Lohnerhéhungen in Héhe von 5 % pro
Jahr ausgehandelt wurden.

SchlieBlich ist die Bankenkrise immer
noch nicht ausgestanden, auch wenn
Beobachter bei jeder neuen Insolvenz
behaupten, das Schlimmste sei
Uberstanden. First Republic war die letzte
Bank, die unter Druck des Marktes geriet
und schlieBlich von einer der grof3eren
Banken gerettet werden musste. Derzeit
sieht es so aus, als ob PacWest in den
nachsten Tagen ein ahnliches Schicksal
bevorsteht. Im Allgemeinen halt der Druck
auf die Aktienkurse der Us-
Regionalbanken an. Bleibt alles beim
Alten, ist ein Ausweg aus dieser Situation
kaum vorstellbar, da jede neue Losung
zwar die Einleger und die Inhaber

vorrangiger Schuldtitel schitzt, aber den
Aktienwert auf 0 setzt.

Selbst bei anhaltendem Wirtschafts-
wachstum heifldt das nicht zwangslaufig,
dass fur Finanzanlagen alles gut lauft. Wir
halten allgemein eine sehr konservative
Ausrichtung bei, die auf den gleichen
Erwartungen beruht. Da wir uns am Ende
des Zyklus befinden, sind die finanziellen
Rahmenbedingungen restriktiv und die
Zentralbanken werden angesichts der
anhaltend hohen Inflation nicht mehr so
groRRzligig sein wie bisher. All dies wirkt
sich negativ auf die Kreditvergabe aus
(siehe Bank Lending Survey der EZB) und
erhoht die Wahrscheinlichkeit, dass in den
kommenden Monaten Schocks be-
vorstehen.
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Assets LFAM-Perspektive Strategische Ausrichtung

Mit Gewinnprognosen, die nicht mit dem bestenfalls
schwachen Wachstum in den kommenden Monaten
Ubereinstimmen, ist weiterhin Vorsicht geboten. Auch
die Konzentration auf spezifische Indizes ist
historisch gesehen ein Grund zur Sorge.
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Aktien

Die Credit Spreads scheinen das Risiko einer
weiteren deutlichen Verscharfung der Kreditvergabe
noch nicht widerzuspiegeln. Vorsicht bei niedriger
bewerteten Segmenten.

Credit

Weiterhin positive Einschatzung der (nominalen und
realen) US-Zinsen, angesichts der guten
Inflationsaussichten. Eher neutralere Einschatzung
der Euro-Zinsen auf kurze Sicht. Einige Realzinsen
der Schwellenldnder (Lateinamerika) scheinen
interessant.

Zinsen

Mai Ausblick

Auch wenn das Wachstum weiterhin robust bleibt, erscheinen uns die mittelfristigen Risiken nach
wie vor erheblich. Wir sehen ein grol3es Risiko fir die Gewinnmargen, und die Kreditklemme ist
immer noch in vollem Gange. Wir befinden uns am Ende des Konjunkturzyklus, die Gefahr eines
Finanzcrashs ist immer noch vorhanden, und die Folgen der Bankenkrise sind immer noch unklar.
Aus all diesen Griinden halten wir an unserer sehr vorsichtigen Einschatzung fest.

La Frangaise Asset Management, eine am 1. Juli 1997 von der AMF (www.amf-france.org) unter der Nr. GP 97-076 zugelassene
Verwaltungsgesellschaft. La Frangaise AM Finance Services, eine von der ACPR unter der Nr. 18673 (www.acpr.banque-france.fr)
zugelassene und bei der ORIAS (www.orias.fr) unter der Nr. 13007808 am 4. November 2016 registrierte Wertpapierfirma.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen weder eine Anlageberatung noch einen Anlagevorschlag oder eine
Aufforderung zum Handel an den Finanzmdrkten dar. Die getroffenen Einsch&tzungen geben die Meinung ihrer Verfasser zum Zeitpunkt
der Veréffentlichung wieder und stellen keine vertragliche Verpflichtung seitens der La Frangaise Gruppe dar. Diese Einsch&tzungen
kdnnen ohne Vorankindigung im Rahmen des Prospekts, der allein verbindlich ist, gedndert werden. Die La Francaise-Gruppe kann in
keiner Weise fUr direkte oder indirekte Schaden haftbar gemacht werden, die sich aus der Verwendung dieser Verdffentlichung oder
der darin enthaltenen Informationen ergeben. Diese Verdffentichung darf ohne vorherige schriftiche Zustimmung der La Frangaise-
Gruppe weder ganz noch teilweise vervielfdltigt oder an Dritte weitergegeben werden.

Internet-Kontaktangaben der Aufsichtsbehdrden: Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) www.acpr.banque-france.fr,
Autorité des Marchés Financiers (AMF) www.amf-france.org.

4 Macro flash — Monthly letter

AGENDA

Mai

Senior Loan
Officer

Mai
Biden / Mc Carty

(Schuldenober-
grenze)

14.
Mai

Turkische
Wahlen

17.
Mai

Euro VPI




