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Rezessionsrisiken oder nicht?

Marktkommentar, Februar 2023

Inflation, Stagnation, Rezession, was beschreibt

die Situation und das Hauptrisiko am besten? Der-
zeit ist das Stagflationsszenario wohl das mit der
héchsten Wahrscheinlichkeit, das heisst wenig oder
kaum wachsende Wirtschaft bei gleichzeitig histo-
risch weiter lGiberdurchschnittlicher Inflation, auch
wenn diese sich in den kommenden Monaten etwas
zuriickbilden konnte. Doch auch Rezessionsrisiken
sind wegen der Energieabhangigkeit trotz derzeit
volleren Gasspeichern in der Eurozone immer noch
vorhanden, aber auch in den USA, vor allem, wenn
die US-Zentralbank und die Europaische Zentralbank
keine Zinssenkungen beziehungsweise keine Kehrt-
wende bei der Verteuerung des Geldes vollziehen.

In der Eurozone kdnnte sich bei wieder deutlicherer
Energieknappheit, ausgeldst durch hohe Nachfrage bei
kalten Temperaturen oder durch noch weniger Energie-
lieferungen aus Russland oder aus den OPEC-Staaten,
die Wahrscheinlichkeit einer Rezession dieses Jahr wie-
der erhohen, auch wenn aktuell die Gasspeicher noch
gut gefillt erscheinen. Dank einer besser balancierten
Energieversorgung und einer mehr auf Pharmazeutika
ausgerichteten Produktion ist die Rezessionswahrschein-
lichkeit in der Schweiz geringer als in der Eurozone. In
Deutschland und Italien hingegen ist die Rezessionswahr-
scheinlichkeit aufgrund des hoéheren Gasanteils an der
gesamten Energieversorgung grundsétzlich héher als in
der ubrigen Eurozone. Doch wie steht es um die grosste
Volkswirtschaft der Welt mit dem bestimmenden Einfluss
auf die Finanzmarkte, die USA?

Im ersten Halbjahr 2022 verzeichneten die Vereinigten
Staaten bereits eine «technische» Rezession, wenn man
es genau nimmt, die sich aber Gber den Sommer 2022
aufloste. Eine technische Rezession wird in den USA de-
finiert durch zwei aufeinanderfolgende Quartale mit ne-
gativem Wachstum des Bruttoinlandproduktes, welches
die Wirtschaftsaktivitdt misst. Quantitativ zeigten das
erste und das zweite Quartal in den USA ein Wachstum
von -1,6 % und -0,9 %, was also als technische Rezession

gelten kann, jedoch kamen diese Minuszahlen durch spe-
zielle Konstellationen zustande. So fiihrten die Rohstoff-
preise beziehungsweise Verdnderungen der Rohstoffe
zur Vorperiode im ersten Quartal zu einer negativen Kon-
tribution der Handelsbilanz zum Wachstum des Bruttoin-
landproduktes (BIP). Im zweiten Quartal 2022 zeigte sich
eine ungewdhnliche Lagererhéhung, welche ebenfalls als
ausserordentlicher Grund fur die Negativverdnderung
des BIP gilt, weshalb man bei beiden Quartalen nicht von
einer echten Rezession, sondern eher von einer «techni-
schen» Rezession sprechen kann. Wie steht es nun um
die Gefahren einer echten Rezession und wie wird diese
definiert?

«Bei steigenden Konjunkturrisiken
sind weniger konjunkturabhangige
Anlagen die weniger riskante und
vorsichtigere Strategie.»

Gérard Piasko, Chief Investment Officer

In den USA entscheidet das National Bureau of Econo-
mic Research, kurz NBER, Uber diese Frage. Dies ist ein
Thinktank, eine nicht gewinnorientierte private Research-
Organisation unter Einbezug von Professoren wichtiger
Universitaten, welche als Rezession definiert: «eine signi-
fikante Abschwachung der wirtschaftlichen Aktivitat, die
l&nger als nur wenige Monate andauert, im BIP sichtbar
wird sowie im Realeinkommen, in der Beschaftigung, der
Produktion des verarbeitenden Gewerbes sowie im Gross-
und Einzelhandel.» Die Abschwachung im ersten Halbjahr
2022 bekam trotz der «technischen» Rezession daher
nicht die Bezeichnung als Rezession durch das NBER.

Doch die Risiken fur eine echte Rezession in diesem Sinne
in den USA steigen aus verschiedenen Griinden an, auch
wenn es noch keineswegs sicher ist, dass es letztlich
auch zu einer Rezessionsbezeichnung durch das NBER
kommen wird. Hauptgrund dafiir ist die Fortsetzung der



enorm aggressiven Zinserhohungspolitik durch die US-
Zentralbank, welche die Inflation auf den Zielwert von 2
% driicken mochte, was gemass Fed-Chef Powell nicht
schmerzfrei gehen kénne. Eine Angebotsknappheit kann
zwar mit Zinserhdhungen nicht bekdmpft werden - und
insofern ist gar nicht sicher, ob die Inflation durch die
Fed-Politik letztlich auf 2 % zurlckgefiihrt werden kann -,
doch die wirtschaftliche Nachfrage kann schon gebremst
werden. Eine Rezession kann daher durch einen Riickgang
des Privatkonsums, der Investitionen der Unternehmen,
der Immobilienkonjunktur und vor allem eine Verschlech-
terung des Arbeitsmarktes, also der Beschéftigung, in den
USA ausgeldst werden und nicht nur durch einen externen
Energieschock wie in der Eurozone 2023 oder wie in den
USA in den 1970er Jahren. Wie historisch belegt ist die
aktuell deutliche Inversion der US-Zinskurve ein Warnsi-
gnal, denn vor jeder Rezession zeigte sich eine Inversion
der US-Zinskurve.
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Bei steigenden Konjunkturrisiken sind weniger kon-
junkturabhdngige Anlagen gegenlber zyklischen, mehr
von der Wirtschaft abhéngigen wohl die vorsichtigere
Strategie und weniger riskant. Daher bleibt eine Favori-
sierung defensiver, weniger konjunkturabhéngiger Akti-
enmarkte gegenuber zyklischeren sinnvoll, zum Beispiel
des Schweizer Aktienmarktes und bei Anleihen jene mit
besserer Kreditqualitdt gegenuber jenen mit schlechte-
rem Kreditrating.
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