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Die Entwicklung der Weltwirtschaft 
sehen wir insgesamt positiv, aber mit 
Nuancen. Nach China könnte die 
Wachstumsdynamik allmählich in den 
USA und etwas später in Europa schwin-
den. Gleichzeitig dürfte das nachlassende 
Wachstum für neue Konjunkturanreize 
sorgen, darunter Infrastrukturinvestitionen 
in den USA. 

Allerdings haben ehrgeizige 
Infrastrukturpläne in den USA zahlreiche po-
litische Hürden zu überwinden. Gleichzeitig 
dürften Steuererhöhungen für Unternehmen 
und Besserverdiener wahrscheinlicher 
werden. Trotzdem bleiben wir zuversicht-
lich, dass die US-Verbraucher dank ange-
sammelter Ersparnisse und der stetig sich 
verbessernden Arbeitsmarktlage weiter kon-
sumieren werden. Die Widerstandskraft 
der Verbraucher dürfte zusammen mit 
neuen Infrastrukturinvestitionen, selbst 
wenn sie relativ niedrig ausfallen, dem 
US-BIP zugutekommen, für das wir ein 
Wachstum von 6,1% für 2021 und 3,9% für 
2022 erwarten. Kräftiges Wachstum und fort-
geschrittene Pläne der Fed für ein Tapering 
könnten kurzfristig einen bereits ziemlich 
starken US-Dollar weiter beflügeln (trotz 
Nervosität wegen Schuldenobergrenze).

Wir beurteilen Europa insgesamt 
positiv wegen der hohen Impfquoten 
und der breiten wirtschaftlichen 
Unterstützung, die im Aufbauinstrument 
NextGenerationEU (NGEU) und der locke-
ren Politik der Europäischen Zentralbank 
zum Ausdruck kommt. Trotz der anhalten-
den weltweiten Lieferprobleme bestätigt 
unsere interne Scorecard – die Impfquoten, 
Erfolge bei der Beherrschung der Pandemie, 

geld- und fiskalpolitische Unterstützung 
und Industrieführerschaft berücksichtigt – 
unsere positive Einschätzung Europas aus 
Makro-Sicht. Jüngst revidierten wir unsere 
BIP-Wachstumsprognose für den Euroraum 
(von 4,3%) auf 5,0% und erwarten für 2022 ein 
Wachstum von 4,5%.

Die Ausrichtung von NGEU und der grüne 
Anstrich von Wiederaufbauprogrammen in 
anderen Regionen der Welt bedeuten, dass 
der grüne Marshall-Plan dieses Jahr eine 
unserer wichtigsten Anlageideen ist. Italien, 
eines der grössten Empfängerländer von 
NGEU-Mitteln, entpuppt sich als besonders 
interessantes Beispiel für die Fähigkeit der 
EU, eine grünere (und digitalere) Erholung 
zu fördern. Dank der Unterstützung durch 
die Politik dürfte das italienische BIP 2022 
wieder sein Vorpandemie-Niveau erreichen. 
Auch den finalen Ausgang der Wahlen in 
Deutschland Ende September werden wir 
genau verfolgen, da er  für das Ausmaß wei-
terer europäischer Integration und Toleranz 
bei Defizitausgaben durchaus entscheidend 
sein kann.

In Europa und den USA wurde die 
Inflation weitgehend durch Lieferprobleme 
und steigende Rohstoffpreise angescho-
ben. Einige preistreibende Faktoren könn-
ten schwächer werden, aber zyklische 
Inflationsprobleme könnten länger als er-
wartet fortbestehen. Wir sind allerdings 
überzeugt, dass die Fed und die EZB ent-
gegenkommend und relativ tolerant gegen-
über Inflationsspitzen bleiben werden – 
zumal die Fed auf ihr „durchschnittliches 
Inflationsziel“ verweist und die EZB auf ihr 
symmetrisches Preisziel von 2% auf mittlere 
Sicht. Was Anlagen betrifft, so könnten hohe 

Inputpreise bei steigendem Lohndruck die 
Unternehmensmargen belasten – und der 
Grund sein, dass wir weiterhin Firmen mit 
Preissetzungsmacht bevorzugen. 

China betreffende Anlageentscheidungen 
sind zuletzt angesichts des regulatorischen 
Durchgreifens in vielen führenden Sektoren 
der Wirtschaft und des Drucks auf chinesi-
sche Offshore-Aktien heikler geworden. 
Aus Makro-Sicht dürfte die Verlangsamung 
der Wirtschaftsdynamik zu mehr haus-
haltspolitischer Unterstützung führen, 
die wohl in Einklang mit den neuen Zielen 
der kommunistischen Regierung des „ge-
meinsamen Wohlstands“ stehen wird. 
Während sich die stärkere Fokussierung 
auf Governance und die Unterstützung von 
zentralen Wirtschaftssektoren langfris-
tig günstig auswirken könnte und Chinas 
Mittelschicht weiter wächst, könnten die 
Unternehmensgewinne durch die regula-
torischen Veränderungen kurzfristig unter 
Druck geraten.

Andere Schwellenländer wie Brasilien 
liegen bei den Impfungen zurück und 
sind auch  für Inflationsschübe beson-
ders anfällig. Während solche Länder 
von starken Anstiegen der Rohstoffpreise 
profitieren, könnte ein normalisierteres 
Wachstum in den Industrieländern das 
Rohstoffwachstum bremsen. In Japan könnte 
der Wechsel des Premiers  für zusätzliche 
Unterstützung aus der Politik sorgen, da 
hier die Konjunkturerholung bisher flau ist. 
Japanische Aktien  schätzen wir positiv ein.

Während wir  Aktien mittelfristig gene-
rell positiv beurteilen, machen wir auf kurze 
Sicht das Risiko einer Enttäuschung aus, da 
sich das Gewinnwachstum verlangsamt, die 
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Lieferengpässe die Inflation schüren und 
Steuererhöhungen immer mehr zu einem 
Thema werden. 

Trotz geringer Spreads erkennen wir 
Carry-Gelegenheiten in der von uns so 
bezeichneten Kredittrilogie. Diese um-
fasst Anlagen in sogenannte „aufgehen-
de Sterne“ (Hochzinsanleihen, bei denen 
eine Heraufstufung  in den Investment-
Grade-Bereich in Aussicht steht), da 
mehr Unternehmen herauf- als herab-
gestuft werden. Während wir unbedingt 
Unternehmen mit niedrigeren Ratings// aus 
dem spekulativen Ratingsegment vermeiden 
wollen, sehen wir auch die Möglichkeit, uns 
vorsichtig die Kapitalstruktur hinab zu be-
wegen und in nachrangige Schuldpapiere von 
Finanzfirmen und in hybride Strukturen zu 
investieren – die das zweite Element unserer 
Kredittrilogie darstellen. Das dritte Element 
unserer Trilogie ist unsere Überzeugung, 
dass man die Volatilität in der Kreditkurve 
nutzen kann, um über die Duration Rendite 
zu erzielen.

Schließlich weisen wir noch auf die 
Chance hin, die Vermögensallokation 
durch Sachanlagen zu diversifizieren. 
Interessant sind dabei REITS und Private-
Equity-Immobilien, die von einem Neustart 
bei Gewerbeimmobilien nach der Pandemie 
profitieren dürften. 
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