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KONJUNKTUR- UND KAPITALMARKTPERSPEKTIVEN | WELTWIRTSCHAFT
Ukraine Krieg verursacht kraftige Abschlage fur die Weltkonjunktur
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KONJUNKTUR- UND KAPITALMARKTPERSPEKTIVEN | RISIKEN
Roholpreise: Konjunktur auf des Messers Schneide

Preis fir Rohol (Brent) und Wirtschaftswachstum
(USD je Barrel bzw. prozentuale Veranderung des realen BIP gegentber Vorjahresquartal)
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Graue Flachen = US-Rezessionen laut NBER.

n HQ Trust Quelle: Weltbank, Federal Reserve Economic Data (FRED), OECD, eigene Berechnungen.
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KONJUNKTUR- UND KAPTIALMARKTPERSPEKTIVEN | ROHSTOFFPREISE
Rohstoffpreise schnellen durch Ukraine Krieg weiter hoch
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KONJUNKTUR- UND KAPITALMARKTPERSPEKTIVEN | EWU

Kaufkraft fir die Konsumnachfrage ist vorhanden — 900 Mrd. € Uberersparnis der
privaten Haushalte in Europa nach Schatzungen des IWF
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ZEITENWENDE BEI DER INFLATION? | VERBRAUCHERPREISINFLATION

Der Inflationsimpuls dirfte sich verfestigen: mittel- und langerfristige
Inflationsszenarien

Mittelfristig (2-3 Jahre)

<+ Zweitrundeneffekte tiber Lohnsteigerungen — Rezession durch

<+ Hohes Geldmengenwachstum seit 2020 Energiepreisschock und
<+ Anhaltend hohe Staatsdefizite Abwartskorrektur an den
<+ Gestiegene langfristige Inflationserwartungen Finanzméarkten

-+ Verteuerung klimaschadlicher Inputs

Langfristig (mehr als 3 Jahre)

-+ Trendumkehr der Demografie — Digitalisierung

<+ Nachlassende Globalisierung — Aufstieg neuer Wett-

-+ Inflation zur staatlichen Entschuldung bewerber in Asien
und Afrika

Die Unabhangigkeit der Notenbanken und die Konsequenz ihrer Politik
werden entscheidend sein!

Quelle: EZB, Bundesbank, Federal Reserve Economic Data (FRED).
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KONJUNKTUR- UND KAPITALMARKTPERSPEKTIVEN | PREISE UND PREISERWARTUNGEN
Hoher Preisdruck in den Wirtschaftsbereichen

EWU und Deutschland: Erzeugerpreise in der EWU Preiserwartungen (nachste 3 Monate)
Industrie (Veranderung ggu. Vorjahresmonat in %) (Salden, Werte standardisiert)
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KONJUNKTUR- UND KAPITALMARKTPERSPEKTIVEN | INFLATIONSERWARTUNGEN
Inflationserwartungen in der Eurozone und den USA
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KONJUNKTUR- UND KAPITALMARKTPERSPEKTIVEN | LOHNENTWICKLUNG
Lohnkosten in den USA steigen schnell, in der EWU noch stabil

EWU: Arbeitskostenindex und EZB-Indikator der

USA: Employment Cost Index (ECI), Privatwirtschaft Tarifverdienste
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KONJUNKTUR- UND KAPITALMARKTPERSPEKTIVEN | LOHNENTWICKLUNG EWU
Arbeitsmarkt EWU: Inflation zieht hoheres Lohnwachstum nach sich

EWU: Tariflohn-Wachstum und Verbraucherpreisinflation des Vorjahres (Jahresdaten 1998-2021)
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KONJUNKTUR- UND KAPITALMARKTPERSPEKTIVEN | GELDMENGENAGGREGATE
Geldmengenexpansion weitaus schneller als Wirtschaftswachstum

USA Euroraum
(Geldmengenaggregat M2 und nominales BIP, (Geldmengenaggregat M3 und nominales BIP,
saisonbereinigt, 2007 Q1 = 100) saisonbereinigt, 2007 Q1 = 100)
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n HQ Trust Quelle: Federal Reserve Economic Data (FRED), EZB, Eurostat, eigene Berechnungen.
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KONJUNKTUR- UND KAPITALMARKTPERSPEKTIVEN | INFLATION UND GELDMENGE
Das Wachstum der globalen Geldmenge lasst zunehmende Inflation erwarten

Globales* jahrliches Wachstum der Geldmengen M2 und globale* Inflationsraten in %
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*Australien, Belgien, Kanada, Schweiz, Deutschland, Danemark, Spanien, Finnland, Frankreich, GroR3britannien, Italien, Japan, Niederlande, Norwegen, Portugal, Schweden, USA (BIP gewichtet)

Quelle: Oscar Jorda, Moritz Schularick & Alan M. Taylor, 2017:“Macrofinancial History and the New Business Cycle Facts” in NBER Macroeconomics Annual 2016, vol.31, Refinitiv, eigene
Berechnungen
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KONJUNKTUR- UND KAPITALMARKTPERSPEKTIVEN | INFLATION UND GELDMENGE

Inflationsszenario EWU (HVPI)

Anstieg der Verbraucherpreise in %
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KONJUNKTUR- UND KAPITALMARKTPERSPEKTIVEN | GELDPOLITIK USA
Fed mit straffer Zinswende in 2022

US-Leitzins (federal funds rate) und Leitzinserwartungen
(%)
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2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0'0 I T T T T T T T T 1
Dez. 2016 Dez. 2017 Dez. 2018 Dez. 2019 Dez. 2020 Dez. 2021 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2024

n HQ Trust

Quelle: Federal Reserve, CME Group. Seite 15
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KONJUNKTUR- UND KAPITALMARKTPERSPEKTIVEN | EWU
Zinserhohungserwartungen auch in Bezug auf die EZB

Abgeleitete Markterwartungen fiir Dreimonatsgeld auf Basis von Dreimonats-EURIBOR-Futures
(%)
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Quelle: Eurex, eigene Berechnungen.
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KONJUNKTUR- UND KAPITALMARKTPERSPEKTIVEN | BUNDESANLEIHEN
Bundesanleihezinsen im Basisszenario

Nominale (Jahresendstande) und reale Renditen (Jahresdurchschnitte) 10-jahriger Bundesanleihen in %
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KURZFRISTIGE KONJUNKTUR- UND KAPITALMARKTPERSPEKTIVEN | AKTIEN VS RENTEN

Im Vergleich zu Renten bleiben Aktien nach wie vor attraktiv
(sehr hohe Differenz der Gewinnrenditen von Aktien vs. Renten)

Gewinnrendite von Aktien und

von USA, Europa, Japan und Deutschland in %
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Quelle: Datastream, monatliche Werte, eigene Berechnungen
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KONJUNKTUR- UND KAPITALMARKTPERSPEKTIVEN | DEMOGRAPHIE

Die Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter (20-64) hat ihren HOhepunkt in den
wichtigen Wirtschaftsregionen Uberschritten
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Quelle: UN population division, HIC: High Income Countries
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KONJUNKTUR- UND KAPITALMARKTPERSPEKTIVEN | FAZIT

Fazit

\
‘ Die Zinswende ist da — aber Crash bleibt aus.

‘ Konjunktur leidet unter Ukraine Krieg, Rohstoffpreisen und Zinswende
\

‘ Aktien und sachwertorientierte Anlagen bleiben attraktiv
|

Die Volatilitat an Aktien- und Rentenmarkten bleibt hoch.

[
‘ Trendumkehr der Demografie: schwacheres Wachstum - hohere Zinsen

‘ Ukraine Krieg: fundamentale geopolitische und weltwirtschaftliche Folgen
/

0 HQ Trust
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KONJUNKTUR- UND KAPITALMARKTPERSPEKTIVEN | GEWINNERWARTUNGEN

EWU & USA: Bislang wird nicht erwartet, dass die Gewinne 2022 einbrechen

EMU MSCI S&P 500

Prognostiziertes Jahreswachstum der Gewinne* (%) Prognostiziertes Jahreswachstum der operativen
Gewinne* (%)

80 55
50
o 45
40
35
40 30
25
20 20
15
N = 10
5
0
-20 -5
-10
-40 -15
2017 2018 2019 2020 2021 = 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022

* Grundlage: Gewinnschatzungen von Aktienanalysten; .

n HQ Trust Quelle: Yardeni Research.
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KONJUNKTUR- UND KAPITALMARKTPERSPEKTIVEN | WIRTSCHAFTS- UND KAPITALMARKTSZENARIEN EWU

Wirtschafts- und Kapitalmarktszenarien in der EWU

Szenario A: Temporare Stagflation 2022 H1 2022 H2 2023 2024 Kommentar
Reales BIP (%, y-0-y) 3,6 2,0 3,0 2,0
Rohélpreis (USD/Barrel) 110 90 80 80
HVPI-Inflation (%) 6,5 5,5 3,5 3,0
Beendigung des Krieges mit
Friedensverhandlungen im Dreimonatsgeldsatz* (%) -0,2 0,4 1,0 1,2
April/Mai. Normalisierung der Rendite 10j. Bundesanleihen (%)
Olpreise (auf 80-90 USD/bbl. - hominal* 1,0 1,2 1,4 1,6
in Q4 2022) und anderer _real** -5 -2,2 -1,5
Rohstoffe
MSCI EMU* 15% 6% 6% Erholungsrally
Nachrichtlich:
Rendite 10j. US-Staatsanleihen*® 2,8 3,0 3,2 3,5
Federal Funds Rate* 1,0 2,0 2,8 2,8
Szenario B: Rezession in 2022 2022 H1 2022 H2 2023 2024 Kommentar
Reales BIP (%, y-o0-y) 3,0 -1,0 2,0 3,0
Rohdlpreis (USD/Barrel) 130 130 70 80
. 8,0 7,0 2,5 3,0
HVPI-Inflation (%)
Anhaltende Gefechte mit
fortgesetzten Drohungen Dreimonatsgeldsatz* (%) 0,3 0,8 1,0 1,2
Russlands. Olpreis im Berieich Rendite 10j. Bundesanleihen (%)
120-150 USD/bbl. in Q2 & Q3 - nominal* 1,2 2,0 1,5 1,6
2022, anhaltend hohe - real** -5,9 -0,75 -1,45
Rohstoffpreise. Schwaches Aktien-
MSCI EMU* -8% 12% 10% Szenario; US-Markt
leicht besser
Nachrichtlich:
Rendite 10j. US-Staatsanleihen* 3,0 3,4 3,0 3,5
Federal Funds Rate* 1,4 2,8 2,5 2,8

* Jahresende/Periodenende; ** Durchschnitt im Jahr.

n HQ Trust

Quelle: eigene Berechnungen.
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