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Wachstum oder Stagflation in 20227

Wirtschaft

Das Auftreten der neuen Virusmutation Omikron und das Risiko einer Energiekrise setzen die
Weltwirtschaft unter Druck. Allerdings bleiben auch im neuen Jahr die Geldpolitik und die extreme
weltweite Verschuldung die entscheidenden Faktoren fur das Wirtschaftswachstum.

Die Gefahr der Inflation wurde lange Zeit unterschatzt

Die Zentralbanken unterstutzten die Politik und glaubten, dass sie
Geldpolitik machen kdénnen, ohne das Risiko einer kinftigen Inflation
berlcksichtigen zu missen. Lange Zeit lag der Schwerpunkt auf der
Ankurbelung der Wirtschaft, der Unterstlitzung des Staatshaushalts
und der Erreichung wirtschaftspolitischer Ziele, wahrend der Gefahr
einer kunftigen Inflation zu wenig Beachtung geschenkt wurde.

Diese Politik kann nicht unbegrenzt fortgesetzt werden, da sie
unweigerlich einen neuen Inflationsprozess mit verheerenden Folgen
fur die Wirtschaft ausldsen kdnnte. Ein Ausstieg aus der super
expansiven Geldpolitik wird dann angesichts der enormen
Verschuldung von Staat und Privatsektor politisch schwierig sein.
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Wirtschaft

Wachstum oder Stagflation in 20227

Anhaltende Inflation und das Dilemma der Zentralbanken Hohe Wertpapierkéiufe in den

vergangenen Monate

Die Federal Reserve (Fed): Die Inflation in den USA ist zurzeit viel Wertpapierbestinde des Fed (Mrd. §)

hoher als in jeder anderen fortgeschrittenen Wirtschaft und der
Inflationsanstieg wird nun endlich als dauerhaft erkannt. Die
Herausforderung fur die Fed besteht darin, die Inflation zu dampfen,
die derzeit den héchsten Stand seit mehr als drei Jahrzehnten
erreicht hat. Bevor sie die Zinssatze anhebt, hat sie sich praktisch 8000
verpflichtet, die monatlichen Anleihekdufe zu beenden, die in den

letzten 20 Monaten zur Wiederbelebung der Wirtschaft beigetragen 6000
haben. Die Fed hat begonnen, ihre Anleihekaufe zu reduzieren und

wird sie Ende Marz 2022 ganz einstellen. Das bedeutet, dass eine

erste Zinserh6hung noch mindestens ein Vierteljahr entfernt ist. Die 4000 ;
Zentralbank erwartet drei Zinserhohungen im Jahr 2022, drei weitere
sind fur 2023 geplant, gefolgt von zwei im Jahr 2024. 2000

I

18.12. 2002 24.11.2021
@ Finanzkrise @ Corona-Krise
QUELLE: FED NZZ / cri.
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Wirtschaft

Wachstum oder Stagflation in 20227

Anhaltende Inflation und das Dilemma der Zentralbanken

Die Europaische Zentralbank (EZB): Die Situation in der Eurozone ist ganz anders. Eigentlich misste
auch die EZB handeln, denn die Inflation in der Eurozone liegt bereits deutlich Gber ihrem langfristigen
Ziel. Die Zentralbank behauptet jedoch nach wie vor, die hohe Inflation sei nur voriibergehend. Sie hat ihre
Inflationsprognose fur 2022 auf fast das Doppelte, d. h. 3,2 %, angepasst, verfolgt aber weiterhin eine sehr
expansive Geldpolitik.

Seit sieben Jahren liegen die Leitzinsen in der Eurozone bei null und die EZB verlangt von den Banken
zudem Negativzinsen fur bei ihr geparktes Tagesgeld. Seit 2015 kauft sie Staats- und
Unternehmensanleihen, um die Zinssatze auch fur langere Laufzeiten zu driicken. Somit sind in den
verschiedenen Mitgliedstaaten der Wahrungsunion die Zinssatze historisch niedrig und laden die
Finanzminister dazu ein, die Verschuldung zu erhéhen. Ausserdem haben sich Privatanleger zunehmend
risikoreichen Anlageklassen zugewandt, um noch einen einigermassen ertraglichen Zinssatz fur ihr Geld
zu erhalten, was wiederum die Aktien- und Immobilienpreise in die Hohe treibt.
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Wachstum oder Stagflation in 20227

Anhaltende Inflation und das Dilemma der Zentralbanken
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Wirtschaft

Wachstum oder Stagflation in 20227

Anhaltende Inflation und das Dilemma der Zentralbanken

Da die EZB jedoch nicht nur fir die Preisstabilitat, sondern auch fir die Finanzstabilitat und die
Bankenaufsicht zustandig ist, gerat sie zunehmend in einen Interessenkonflikt mit ihrer eigenen
Geldpolitik. Nach Ansicht der EZB sollten die die nationalen Behdrden die Gefahren ihrer lockeren
Geldpolitik durch makroprudenzielle Regulierung eindammen, indem sie z. B. die Kapitalpuffer fur Banken

erhéhen und von Hauskaufern mehr Eigenkapital verlangen.

Die EZB sollte jedoch den Risiken ihrer eigenen Politik entgegenwirken und endlich von ihrer einseitigen
Ausrichtung auf niedrige Zinsen zu einer ausgewogenen Geldpolitik zurickkehren. Andernfalls wird eine
Korrektur der Finanzmarkte durch starke Zinserhohungen kaum zu vermeiden sein.
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Wirtschaft

Wachstum oder Stagflation in 20227

Anhaltende Inflation und das Dilemma der Zentralbanken

Die Schweizerische Nationalbank (SNB): Um den Schweizer Franken zu stabilisieren, kaufte die SNB
keine inlandischen Staatsanleihen, investierte jedoch rund 100 Milliarden Dollar und Euro in auslandische
Anleihen und Aktien. Mit dieser expansiven Liquiditatspolitik wurde die Bilanz massiv ausgeweitet und die
Zinssatze fielen stark in den negativen Bereich. Diese Strafzinsen haben das gesamte Finanzsystem
zunehmend belastet und private Anleger in risikoreichere Anlageklassen wie Aktien und Immobilien

getrieben. Nun warnt die SNB vor Ubertreibungen auf dem Schweizer Immobilienmarkt, die sie selbst
verursacht hat.

Die Inflation ist hierzulande noch relativ niedrig, und die Die Explosion der SNB-Bilanz

SNB kann einen unerwiinscht starken Anstieg der Inflation ~ Ban ProzentdesBIP N .
verhindern, indem Sie eine gewisse Aufwertung des B US-Notenbank M Européische Zentralbank M Schweizerische Nationalbank
Schweizer Frankens zuldsst. Auf diese Weise werden
Importe billiger, was dem Preisanstieg entgegenwirkt. Ein 20
nachhaltiger Anstieg der Konsumentenpreise wurde aber 100
auch die SNB unter Druck setzen. 80
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Wirtschaft

Wachstum oder Stagflation in 20227

Was geschieht nun, wenn die Zinssatze zusammen mit der Inflation weiter steigen?

Als die Zentralbanken noch von Deflation und Rezession sprachen, wiesen wir bereits auf die
Inflationsrisiken hin. Wahrend einige Zentralbanken die Inflation heute noch als voribergehendes
Phanomen herunterspielen, erwarten wir im neuen inflationaren Umfeld weitere Zinserhéhungen.

==
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Wachstum oder Stagflation in 20227

Wirtschaft

Was geschieht nun, wenn die Zinssatze zusammen mit der Inflation weiter steigen?

Inflation und hohere Zinssatze in den USA

Mit der Inflation steigen auch die US-Zinsen. Wahrend die kurzfristigen Zinssatze vorerst niedrig bleiben,
werden die langfristigen Zinssatze steigen, was zu einer weiteren Versteifung der Zinsstrukturkurve fihren
wird. Erst spater im Jahr wird die Fed auch die kurzfristigen Zinssatze anheben.

Mit der Zeit wird die Inflation das Schuldenproblem lindern. Um dies
zu erreichen, wird die US-Regierung daflir sorgen, dass das reale
Wirtschaftswachstum und die Inflation deutlich Gber dem gezahlten
Zinssatz liegen. Dadurch wird die Schuldenquote bzw. Schuldenlast
im Laufe der Zeit verringert. Gleichzeitig werden durch eine
Normalisierung der Kapitalmarkte die heute bestehenden
Verzerrungen reduziert. In dieser Konstellation durften die Zinsen
zwar steigen, aber in geringerem Masse als die Preise, d. h. die
Realzinsen werden niedrig oder sogar negativ bleiben. Dies ist zwar
gut fur die Unternehmen, die sich gunstig refinanzieren kdnnen, aber
schlecht fur die Sparer, die weiterhin durch die sogenannte finanzielle
Repression enteignet werden.

Januar 2022
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Wirtschaft

Wachstum oder Stagflation in 20227

Was geschieht nun, wenn die Zinssatze zusammen mit der Inflation weiter steigen?

Stagflation in Europa

In Europa ist es ausserst schwierig, aus dem Schuldenproblem Market expectations of main central-bank
herauszukommen. Die europaischen Lander tun sich noch immer schwer, interest rates, %

die notwendigen Strukturreformen durchzuflhren, was die stimulierende Expectations on: Lo
Wirkung der Geld- und Fiskalpolitik verringert. Infolgedessen bleiben die m=s Sep 15t 2021 Bank of England __ 075

Wachstumsraten in Europa trotz steigender Inflation niedriger als in den e Nov 4th 2021
USA. Die EZB versucht bereits, eine Anhebung der Zinssatze auf den
Kapitalmarkten zu vermeiden, indem sie die gesamte Zinskurve

US Federal Reserve 050

kontrolliert. Wir gehen davon aus, dass der politische Druck diese 7/ .. 0.25
Entwicklung weiter forcieren wird, da hohere Zinsen bei steigender ~ seasees 0
Verschuldung negative Auswirkungen auf die Mitgliedstaaten und die

Portfolios der europaischen Geschaftsbanken haben werden. So wird die European Central Bank 222
EZB von der Politik zunehmend gezwungen, alles zu tun, um die Zinsen in -0.50
der Eurozone so lange wie moglich niedrig zu halten. Eine solche PR J R J [ J L
politische Kontrolle der Kapitalmarkte wirde das System zwar kurzfristig 201 200

stabilisieren, in der Realitat die Probleme jedoch nur auf Zeit verschieben.
Langfristig werden die Verzerrungen auf den Kapitalmarkten das
Wirtschaftswachstum untergraben und bei steigender Inflation zu einer
Stagnation flhren, also einer Situation mit geringem Wirtschaftswachstum
und hoher Arbeitslosigkeit in Verbindung mit Inflation.

Source: Bloomberg
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Finanzmarkte

Finanzmarkte im Jahr 2022 angesichts von Inflation, hoheren Zinssatzen,

finanzieller Repression und Stagflationsrisiken

Fur 2022 erwarten wir, dass einige Zentralbanken die Zinssatze anheben, das globale BIP-Wachstum geringer
ausfallt, Anleihen weiterhin unter Druck stehen, die Aktienrenditen moderat ausfallen und die Volatilitat zunimmt.
Das Ende der grosszugigen Liquiditatspolitik der Zentralbanken bedeutet, dass sich die Finanzmarkte wieder

verstarkt an fundamentalen Werten orientieren werden.

Inflationsbarometer auf hochstem Stand seit vierzig Jahren, USA
Preise flr personlichen Konsum™ (%)

7 CPI November 21

10

Jan. 1948 Nov. 2021

@ Volcker-Schock @ Geplatzte Internetblase @ Finanzkrise @ Corona-Krise

* Jahresveranderungsrate

QUELLE: FRED NZZ / cri
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Finanzmarkte

Finanzmarkte im Jahr 2022 angesichts von Inflation, hoheren Zinssatzen,
finanzieller Repression und Stagflationsrisiken

Mit dem Ubergang ins neue Jahr haben sich die Unsicherheiten furr die Finanzmarkte kaum verandert. Neben den
oben erwahnten Inflations- und Zinsrisiken werden die Pandemie, die Energiemarkte, die Immobilienkrise in China
wie auch die geopolitischen Entwicklungen bezlglich Taiwan und Ukraine die Markte beschaftigen. Konkrete
Prognosen fur die Finanzmarkte sind naturgemass schwierig. Die Anleger sollten dementsprechend ihre Portfolios
Uber viele Vermogenswerte, Branchen, Weltregionen und Wahrungen hinweg gut diversifizieren und das
Anlagerisiko mit ihrer spezifischen Risikofahigkeit in Einklang bringen. Zudem wissen wir, dass die sicheren
Staatsanleihen heute ein garantiertes Verlustgeschaft bringen. Derzeit muss man fir ihre
Diversifikationseigenschaften im Portfolio eine Pramie zahlen. Nur im Krisenfall sind bei dieser Anlageklasse noch
kurzzeitige Kursgewinne zu erwarten. Es ist auch bekannt, dass die sogenannten Strafzinsen das gesamte
Finanzsystem mehr und mehr aushéhlen und die Anleger und insbesondere die Sparer benachteiligen. Etwaige
Zinserhéhungen wirden an der finanziellen Repression kaum etwas andern, zumindest solange die Zinsen
niedriger sind als die Inflation und somit die Realzinsen (definiert als Zinsen minus Inflation) niedrig oder sogar
negativ bleiben.

BANKS

~ GOVERNMENTS
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Finanzmarkte

Finanzmarkte im Jahr 2022 angesichts von Inflation, hoheren Zinssatzen,
finanzieller Repression und Stagflationsrisiken

Wir gehen davon aus, dass der Inflationsdruck hoch bleiben und die Kapitalmarkte weiter belasten wird. In dem
neuen inflationaren Umfeld bleiben Sachwerte und eventuell sogar Aktien je nach Entwicklung der Realzinsen
attraktiv. Fur Privatanleger gibt es kaum mehr Alternativen zu Dividendentiteln, jedoch wird die Entwicklung der
Aktienmarkte aufgrund der unterschiedlichen Rahmenbedingungen regional unterschiedlich ausfallen.

Der amerikanische Leitzins ist offensichtlich viel zu tief
Schéatzung und Entwicklung, in %

/7 Taylor-Satz* Fed-Satz

1.1.1971 30. 10. 2021

@ Volcker-Schock @ Geplatzte Internetblase @ Finanzkrise @ Corona-Krise
* Zinssetzungsleitplanke fur Notenbanken.

QUELLE: BLOOMBER(
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Finanzmarkte

Finanzmarkte im Jahr 2022 angesichts von Inflation, hoheren Zinssatzen,
finanzieller Repression und Stagflationsrisiken

Anleihen

Seit mehr als einem Jahr haben wir auf das Inflations- und Zinsrisiko hingewiesen und dementsprechend
inflationsgeschutzte Anleihen wie TIPS und Anleihen mit variablem Zinssatz wie FRN empfohlen. Diese Arten von
Anleihen gehdrten im vergangenen Jahr zu den Anleihen mit der besten Performance. Inzwischen erkennen
immer mehr Marktteilnehmer, dass die Inflation kein voribergehendes Phanomen mehr ist. Es wird erwartet, dass
die Geldpolitik in naher Zukunft gestrafft wird. Die grossen Zentralbanken haben mit der Ruckfuhrung der
Anleihekaufe, dem sogenannten Tapering, begonnen oder diese angeklndigt, was bereits zu einem Anstieg der
Zinssatze gefuhrt hat. Es ist auch realistisch, dass im neuen Jahr weitere Zinserhdhungen zu erwarten sind. Die
Bank of England hat als erste Notenbank den Leitzins von 0,1% auf 0,25% angehoben und im laufe des Jahres
wird ihr die Federal Reserve folgen.
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Finanzmarkte

Finanzmarkte im Jahr 2022 angesichts von Inflation, hoheren Zinssatzen,
finanzieller Repression und Stagflationsrisiken

Anleihen

FRED = S-Year Treasury Constant Maturity Rate-S-Year Treasury Inflation-Indexed Security,

Constant Maturity

Wie vor einem Jahr, als das Inflationsrisiko auf den Kapitalmarkten unterschatzt wurde, wird auch heute das
Risiko eines dauerhaften Zinsanstiegs unterschatzt. Daher werden neben TIPS auch FRNs empfohlen
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Finanzmarkte

Finanzmarkte im Jahr 2022 angesichts von Inflation, hoheren Zinssatzen,
finanzieller Repression und Stagflationsrisiken

Aktien

Die Aktienmarkte sind teuer und wir WiSSGﬂ, dass Die reale US-Rendite ist so tief wie schon lange nicht mehr
Vermdgenswerte, die glinstig bewertet sind, auf lange Sicht ~ '0/aesrendite minus Inflationsrate

besser abschneiden als solche, die bereits teuer sind. Dies ~ # fiealiendite ~ Trend

gilt nicht unbedingt auf kurze Sicht, sondern Uber einen
Zeitraum von zehn bis 15 Jahren. In China, Europa und

Japan kann man immer noch billige Aktien finden, wahrend in M\h
den USA einige bereits hoch bewertet sind. Die : iy |
Bewertungsunterschiede spiegeln jedoch tatsachlich die W\«\AM WW‘V el "‘-\,\ . ]L
unterschiedlichen Gewinnerwartungen wider. In den USA 0 /“'\ V\"v : Mh—
wird das Wachstum starker bleiben als in Europa und die \ JV';
Inflation wird steigen. Bei hoherem Wachstum und hoéherer L
Inflation wird die Fed restriktiver werden und die Zinsen
anheben. 1963 2021

10

-5

@ Volcker-Schock @ Geplatzte Internetblase @ Finanzkrise @ Corona-Krise

QUELLE: FACTSET
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Finanzmarkte

Finanzmarkte im Jahr 2022 angesichts von Inflation, hoheren Zinssatzen,
finanzieller Repression und Stagflationsrisiken

Aktien

Einerseits konnen die Unternehmensgewinne von der Inflation profitieren, andererseits werden sie unter Druck
geraten, wenn die Straffung (Normalisierung) der Geldpolitik die Realzinsen ansteigen lasst. In diesem Fall
wlrden héhere Realzinsen die realen Finanzierungskosten der Unternehmen erhéhen und das Gewinnwachstum
dampfen, was eine Korrektur der Aktienbewertungen ausldsen kdnnte. So weit sind wir jedoch noch nicht, nicht
einmal in den USA. Aktien behalten also eine gewisse Attraktivitat, solange die Realzinsen niedrig bleiben. Die
verdffentlichten Unternehmenszahlen bestatigen, dass die Wirtschaft in den USA schneller wachst als in Europa.

The great 2021 profit rebound

Year on year change in S&P 500 earnings per share (%)

50
IIIII.I.-I el . _-l.-lllll — -II
I

Financial crisis

Coronavirus

2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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Finanzmarkte

Finanzmarkte im Jahr 2022 angesichts von Inflation, hoheren Zinssatzen,
finanzieller Repression und Stagflationsrisiken

Aktien

In Europa wird das Wachstum schwacher bleiben und zusammen mit der steigenden Inflation bewegen sich einige

Lander der Eurozone sogar auf eine Stagflation zu. Dies wird sich auch auf die Gewinnerwartungen im neuen Jahr
auswirken.

Aufgrund des Ertragspotenzials und der hdheren Stabilitdt bevorzugen wir trotz der hdheren Bewertungen
weiterhin US-Aktien. In einem solchen Umfeld kdnnen Value-Aktien besser abschneiden als Growth-Aktien.
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Finanzmarkte

Finanzmarkte im Jahr 2022 angesichts von Inflation, hoheren Zinssatzen,
finanzieller Repression und Stagflationsrisiken

Wahrungen

Der US-Dollar dirfte vom starkeren Wirtschaftswachstum und der erwarteten Normalisierung der US-Geldpolitik
gegenlber dem Euro profitieren. Dagegen werden die Probleme in der Eurozone die europaische Wahrung
weiterhin belasten.

Dementsprechend bleibt der Aufwertungsdruck auf den Schweizer Franken gegentber dem Euro eine
Herausforderung fur die SNB, die sich um die Stabilisierung der Schweizer Wahrung bemuiht. Die Starke des
Schweizer Franken ist teilweise auf das Inflationsdifferenzial zurlickzufuhren. Solange die EZB die Zinsen nicht
anhebt, kann auch die SNB sie nicht erhdhen. Ein Schweizer Anleger, der die Wahrungen in seinem Portfolio
diversifiziert, [duft Gefahr, in einer Krisensituation starker zu leiden, weil der Franken als sicherer Hafen fungiert.
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Finanzmarkte

Finanzmarkte im Jahr 2022 angesichts von Inflation, hoheren Zinssatzen,
finanzieller Repression und Stagflationsrisiken

Wahrungen

Der Dollar legt gegeniiber dem Franken zu
Wechselkurs fiir 1§ in Franken
0,96

0,94
0,92
0,90
0,88
0,86

Jan. 2021

QUELLE: BLOOMBERG
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Der Euro schwacht sich zum Franken ab
Wechselkurs fir 1 Euro in Franken
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Finanzmarkte

Finanzmarkte im Jahr 2022 angesichts von Inflation, hoheren Zinssatzen,
finanzieller Repression und Stagflationsrisiken

Alternative Anlagen

Langfristig nimmt die Attraktivitat von Gold etwas ab. Zwar sprechen vorerst hdhere Inflationsraten fur das
Edelmetall, langerfristig sind die zu erwartenden Zinssteigerungen aber eher schlecht. Gold behalt jedoch seine
guten Diversifikationseigenschaften flr Anleger in Krisenzeiten.

Mit zunehmenden Risiken einer Energiekrise gewinnen Rohstoffe und insbesondere Ol wieder an Bedeutung. In
den letzten Jahren wurde zu wenig in die Kohle-, Gas- oder Olexploration investiert. Deshalb steigen jetzt die
Preise und das wird sich auch in den nachsten Jahren nicht andern.
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Finanzmarkte

Finanzmarkte im Jahr 2022 angesichts von Inflation, hoheren Zinssatzen,
finanzieller Repression und Stagflationsrisiken

Alternative Anlagen

Europa: Preise fur Energie explodieren
Preisentwicklung (aktiver Kontrakt), seit Anfang 2021, indexiert

- Erdgas Elektrizitat (D) — Erdol (Brent)
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Konkurrenzvergleich

Das Anlagepanorama der NZZ, IV. Q 2021

Mehrheit der Schweizer Banken blieb gegenuiber Aktienmarkten positiv eingestelit

Nach den vortubergehenden Kursverlusten im September haben die Banken ihre empfohlene Aktiengewichtung zu
Beginn des letzten Quartals wieder um 0,8 Prozentpunkte reduziert und die Risiken gegentber dem Vorquartal
insgesamt verringert. Im Vergleich zur neutralen Positionierung waren die Banken aber immer noch um rund 1,4
Prozentpunkte in Aktien Ubergewichtet.

Raiffeisen Schweiz war der vorsichtigste Teilnehmer im Anlagepanorama mit der geringsten Aktiengewichtung.
Auch Pictet hatte sich mit einer Reduktion von gut zwei Prozentpunkten defensiver positioniert, wahrend die
Mehrheit der Banken gegenuber Aktien weiterhin positiv eingestellt war.
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Das Anlagepanorama der NZZ, IV. Q 2021

Konkurrenzvergleich

Portfoliostrukturen fur private Franken-Anleger (Beginn 4. Quartal 2021)?

Zahlenwerte in % des Depotbestands
Veranderungen in Prozentpunkten gegeniiber Empfehlung zu Beginn des 3. Quartals 2021

= Aufstockung
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Obligationen
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Anhang 1

OECD Composite Leading Indicators 9 December 2021

OECD area: Possible peak
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Anhang 1

Interest rates, %

3-month latest
Libor

10-years gov‘t
bonds, latest

United States 0.211 (0.132) 1.50 (1.30)
Japan -0.077 (-0.071) nil (nil)
Euro area -0.602 (-0.556) -0.30 (-0.30)
Switzerland -0.776 (-0.751) -0.30 (-0.20)

() previous quarter
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Der Inhalt dieser Ausarbeitung ist vertraulich und nur zur Nutzung durch den Adressaten bestimmt. Die
Informationen beruhen auf Quellen, die wir fur zuverlassig halten. Eine Gewahr fur die Richtigkeit des
Inhaltes und vollstandige Darstellung aller wesentlichen Gesichtspunkte kann jedoch nicht
ubernommen werden. Bei Nachdruck — auch auszugsweise — bitten wir um Quellenangaben.

Einige Beitrage zu aktuellen Themen aus den verschiedenen Anlageberichten sind auf unserer
Website unter der Rubrik "Current Topics” zu finden:

www.benelli-consulting.ch
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