Von Erholung zu stetigem
Wachstum

Nach dem Ausbruch der COVID-19-Pandemie
vor 18 Monaten erlebte die Weltwirtschaft
die kurzeste und zugleich tiefste Rezession
aller Zeiten, gefolgt von einer der kréftigsten
Erholungen, die es je gab. Letztere war

vor allem der beispiellosen Unterstitzung
von Regierungen und Zentralbanken zu
verdanken. Das Ausmass des Schocks und
die Ungewissheit Uber seine Auswirkungen
auf die Konjunkturaussichten fthrten dazu,
dass die Finanzmérkte sich sténdig zwischen
Verzweiflung und Hoffnung bewegten,

mit gelegentlichen Ausschlégen in beide
Richtungen. Europa vollzog im Sommer
einen weiteren Schritt in diesem atypischen
Konjunkturzyklus: den Ubergang von der
Erholung zu einem von stetigerem Wachstum
gepragten Umfeld.
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Dieser Ubergang ist in vielerlei Hinsicht sehr zu begrissen,
denn an ihm zeigt sich die allméhliche Normalisierung der
Wirtschaftstatigkeit in den Industrieléndern. Naturlich ist das
Virus immer noch da und fordert weiter seinen Tribut. Neue
und hoch ansteckende Varianten werden aller Voraussicht nach
noch einige Zeit lang eine Bedrohung darstellen. Dank der
Impffortschritte konnten die Regierungen jedoch inzwischen
die pandemiebedingten Beschrankungen schrittweise aufheben
und das Schreckgespenst grossflédchiger Lockdowns bannen.
Im privaten Sektor zieht das Wachstum allméhlich wieder an,
Beschéftigung und Investitionen steigen. Gleichzeitig werden
die staatlichen Krisenhilfen langsam abgebaut, nachdem

Nach einer kréftigen Erholung wird sich das Wachstumstempo
der Weltwirtschaft auf hohem, aber stetigerem Niveau stabili-
sieren
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die wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie erfolgreich
abgefedert werden konnten. Auch die Zentralbanken erwégen
eine Drosselung ihrer rekordhohen Liquiditatsspritzen.

Fur die meisten Unternehmen und Haushalte sind diese
Entwicklungen unddie Aussichten auf eine Normalisierung des
Wirtschaftswachstums ermutigend. An den Finanzmérkten
kann dieser Ubergang von der Erholung zu einem stetigeren
Wachstum jedoch zu einer hdheren Volatilitat fihren.

Erstens weckt die Aussicht auf weniger Unterstitzung durch
Regierungen und Zentralbanken Besorgnis dahingehend,
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ob die Wirtschaft Uberhaupt fahig ist, aus eigener Kraft zu
wachsen. Wird die Unterstitzung zu frih zurickgefahren,
besteht die Gefahr, dass die aktuelle positive Dynamik
beeintrachtigt wird. Zweitens bedeutet der Ubergang
von der «Erholung» zu «stetigem Wachstum», dass nach
raschen, spektakuldren Verbesserungen bei geringen
Erwartungen nun weniger spektakulédre und weniger lineare
Wachstumsraten zu erwarten sind. Zwar ist die absolute
Wirtschaftslage in einer Wachstumsphase eindeutig besser
als in einer Erholungsphase, doch das Gleichgewicht der
Finanzmarktrisiken verschiebt sich dann tendenziell.

Nach Aufwértsrevisionen des BIP und besseren Aussichten
fir das Gewinnwachstum im Verlauf des vergangenen
Jahres Uberwiegen die Risiken einer Enttduschung nun
die Chancen auf Uber Erwarten gute Nachrichten. Das
Basisszenario, das von anhaltendem Wachstum bei einer
gut verlaufenden Drosselung der Interventionen von
Regierungen und Zentralbanken ausgeht, unterstiitzt nach
wie vor eine risikobereite Haltung.

Das solide Gewinnwachstum bleibt ein starker Katalysator fur
die Aktienmérkte. Mit der allmahlichen Normalisierung der
Wirtschaftsbedingungen dirften Unternehmen mit positiven
Bilanzen und gut vorhersehbaren Gewinnaussichten jedoch
ihre FUhrungsposition zurickgewinnen - auf Kosten der
zyklischeren Sektoren, die am meisten von der Erholung
profitiert haben.

Deswegen halten wir es fur sinnvoll, in Portfolios bei den
seit Ende 2020 aufgebauten zyklischen Engagements
weiterhin  Gewinne mitzunehmen. Das gilt sowohl auf
Sektorebene (Finanz- und Materialsektor) als auch fur die
regionalen Allokationen (Schwellenldnderaktien). Durch die
schwéchere Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft und die
Normalisierung der US-Geldpolitik wird das Umfeld fiir diese
Anlagen weniger gunstig sein.

Gleichzeitig kdnnten sich Chancen bei festverzinslichen
Anlagen ergeben. Durch die Ausweitung der Kreditspreads
in Asien in den letzten Monaten bietet sich eine attraktive
EinstiegsgelegenheitineineAnlageklasse,diesolideRenditen
bietet, insbesondere im Vergleich mit Investment-Grade-
und sogar mit US- und européischen Hochzinsanleihen.
Selbst ein Engagement in langlaufenden Staatsanleihen
kann jetzt einen gewissen Mehrwert bieten, denn sie
stellen eine Diversifizierung und einen Puffer im Portfolio
fur den Fall dar, dass die Volatilitdt an den Aktienmarkten
zunimmt. Die Phase des «stetigen Wachstums», die flr
die Weltwirtschaft nun beginnt, rechtfertigt es daher, an
einer konstruktiven Portfolioausrichtung festzuhalten, im
Wesentlichen durch ein Engagement in Aktien. Ausserdem
muss dieses Engagement nach der Reflationsphase
und der Fuhrungsposition zyklischer Werte in der ersten
Jahreshélfte neu auf langfristige Trends bei hochwertigen
Wachstumstiteln und langlaufenden Anleihen ausgerichtet
werden.
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