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Positives Wachstum — erhohte Risiken

BTV Basisszenario

Die in diesem Beitrag verwendeten Fach- und Finanzbegriffe werden unter btv.at/glossar ausfiihrlich erklart.

Im BTV Basisszenario gehen wir 2022 weiterhin von einem positiven Weltwirtschaftswachstum aus. Fiir die USA und die
Eurozone erwarten wir Wachstumsraten, die {iber Trend zu liegen kommen sollten. Dennoch haben sich die
Konjunkturrisiken durch die Inflationsbewegung, Zinserwartungen sowie die Geopolitik in den vergangenen Wochen

deutlich erhdht. Das BTV Basisszenario: in Kiirze erklart.

Konsum und Investitionen als Wirtschaftsmotor

Ein starker Konsum und eine hohe Investitionstatigkeit
sind die beiden Grundpfeiler, auf die sich unser positiver
Wirtschaftsausblick fiir 2022 stiitzt. Hohe Ersparnisse
durch aufgestauten Konsum und fiskalische Unterstiitzung
wahrend der Pandemie auf der privaten sowie hohe
Cashbestinde auf der unternehmerischen Seite machen
Konsum und Investitionen resistenter gegen Preisanstiege.
Den Beweis hierfiir liefern nach wie vor hohe Unterneh-
mensmargen. Trotz gestiegener Inputpreise konnten Un-
ternehmen im ersten Quartal ihre Margen auf einem ho-
hen Niveau halten, da die Preisanstiege direkt an den Kon-
sumenten weitergegeben wurden. Das bedeutet, der Kon-
sument zeigt sich nach wie vor in Kauflaune. Wie in der ne-
benstehenden Grafik ersichtlich, konnten die Konjunktur-
daten zuletzt in den drei groBen Wirtschaftsraumen USA,
Eurozone und Japan positiv tiberraschen. Vorlaufindikato-
ren wie Einkaufsmanagerindizes, Geschiftsklima oder Ver-
brauchervertrauen zeichnen jedoch ein gemischtes Bild.
Sie sprechen zwar fiir eine solide Wirtschaftsleistung, aber
mit abnehmender Dynamik. Das bedeutet, dass die
Wachstumsdynamik nicht auf diesem Niveau gehalten
werden kann und sich im Laufe des Jahres abschwicht.

Konjunkturrisiken sind angestiegen

Dementsprechend sind die Konjunkturrisiken seit Anfang
des Jahres stark angestiegen. Hierfiir zeigen sich vor allem
drei Faktoren verantwortlich, auf die wir anschlief3end ge-
nauer eingehen werden.

1) Restriktivere Notenbankpolitik durch hohe Inflation
Der Inflationsanstieg hat in den letzten Monaten rapide an
Fahrt aufgenommen. Eine hohe Nachfrage in Kombination
mit einem knappen Angebot, das durch den Krieg in der
Ukraine und die damit einhergehenden Sanktionen des
Westens gegen Russland nur noch verscharft wurde, hat
die Inflation auf Niveaus angehoben, wie wir diese aus den
70er Jahren kennen.

Uberraschungsindex* spricht fiir bessere Konjunkturdaten
als erwartet
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Quellen: Bloomberg, BTV; Stand per 09.05.2022.
* Citigroup Economic Surprise Index

Die Notenbanken sehen sich nun gezwungen durch eine
restriktivere Geldpolitik die Inflation einzuddmmen. Durch
eine Beendigung der Anleihekaufprogramme sowie durch
hohere Leitzinsen wird dem Markt Liquiditit entzogen
und die Inflation zuriickgedrangt. Der bekannte Nebenef-
fekt ist die Einbremsung des Wirtschaftswachstums.

2) Ost-West-Konflikt

Der Ost-West-Konflikt hat sich zuletzt weiter verschirft,
da keinerlei Anndherungen zwischen Russland und der Uk-
raine erzielt werden konnten. Damit stehen auch weitere
Sanktionen des Westens gegen Russland im Raum. Es ist
davon auszugehen, dass ein Embargo gegen russisches Ol
verhingt wird, allerdings mit einer Ubergangsfrist von
mehreren Monaten. Die Energiepreise diirften damit wei-
terhin hoch bleiben, auch wenn wir von weiteren Preisan-
stiegen absehen. Nichtsdestotrotz fiihrt der anhaltende
Ost-West-Konflikt zu einer Entflechtung der Wirtschafts-
beziehungen, zu einer Unterbrechung der Lieferketten so-
wie zu erhohter Unsicherheit.
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3) Lockdown in China

Die hohen Covid-Fallzahlen fiihrten vor allem in Shanghai,
aber auch in Peking zu einer harten Abriegelung der Millio-
nenstddte. Dies hat groRBe Teile der Wirtschaft lahmgelegt.
Unter dem Lockdown hat nicht nur die chinesische Nach-
frage, sondern auch das Angebot an chinesischen Giitern
durch mangelnde Produktion sowie Transportprobleme
aufgrund des eingeschrénkten Hafenbetriebs stark gelit-
ten. Unter der Konjunkturabschwachung Chinas leiden
nicht nur die Schwellenlinder, sondern auch die Industrie-
regionen aufgrund der stark verflochtenen Lieferketten.

BTV Basisszenario

Im BTV Basisszenario, das wir mit einer Wahrscheinlichkeit
von 60-70 % annehmen, gehen wir davon aus, dass die
Weltwirtschaft 2022 ein positives Wirtschaftswachstum
aufweist. Die Eurozone sowie die USA diirften sogar tiber
Trend wachsen. Der Hauptgrund hierfiir ist, dass wir sehr
positiv in das Jahr gestartet sind und sich Konsum und In-
vestitionen nach wie vor stark zeigen und ein gewisses Ni-
veau an Inflation absorbieren kénnen. Die restriktivere
Geldpolitik der Notenbanken sowie abnehmende Erspar-
nisse und eine Reduktion der Kaufkraft werden Konsum
und Investitionen allerdings im Jahresverlauf abnehmen
lassen. Aufgrund von Basiseffekten, einer restriktiveren
Geld- und Fiskalpolitik sowie abnehmendem Konsum und
Investitionen wird die Inflation gegen Jahresende spiirbar
zurilickgehen, auch wenn sich diese deutlich iiber dem
Zielniveau von 2 % halten wird. In unserem Basisszenario
gehen wir daher davon aus, dass in der Eurozone ein Zins-
anstieg um 0,75 Prozentpunkte auf 0,25 % und in den USA
ein Anstieg um weitere 2,0 Prozentpunkte auf 2,75 % aus-
reichen werden, die Inflation zuriickzudréngen. In Summe
wird sich die Wachstumsdynamik im Laufe des Jahres ab-
schwichen, eine Entwicklung, die sich 2023 fortsetzen

Haftungsausschluss

sollte. 2023 diirfte die Weltwirtschaft laut BTV Prognose
unter Potenzial wachsen, wobei auch eine Rezession nicht
mehr ausgeschlossen werden kann.

BTV Negativszenario

Das Negativszenario der BTV wird aktuell mit einer Ein-
trittswahrscheinlichkeit von 30 % bemessen und geht von
einer deutlich schlechteren Entwicklung aus. Der Kern des
Negativszenarios ist die hohe Inflationsrate, die trotz des
Eingreifens der Notenbanken kaum sinkt. Der Grund hier-
fur konnen weitere Anstiege der Rohstoffpreise, eine Ver-
scharfung der Lieferkettenproblematik sowie steigende
langfristige Inflationserwartungen sein. Sind die Notenban-
ken daraufhin gezwungen, die Zinsen deutlich stérker als
bisher erwartet anzuheben, wird die Wachstumsdynamik
deutlich starker eingebremst werden. Damit kdnnte es
noch in diesem Jahr zu einer Rezession kommen.

Fazit

Das aktuelle Umfeld ist herausfordernd, da viele Unsicher-
heitsfaktoren aufeinandertreffen. Wichtiger denn je ist es
daher, sich auf die volkswirtschaftlichen Kennzahlen zu
konzentrieren und sich nicht zu sehr von den téglichen
Schlagzeilen leiten zu lassen. Genau im Blick behalten wer-
den sollten wichtige Vorlaufindikatoren wie das Konsum-
entenvertrauen oder das Geschiftsklima, genauso wie die
Einkaufsmanagerindizes fiir Industrie und Dienstleistungs-
branche. Zusitzlich liegt unser Augenmerk auf dem Erfolg
der Notenbanken, die Inflation einzudimmen. Besonders
die langfristigen Inflationserwartungen, die nach wie vor
deutlich unter den aktuellen Inflationsraten liegen, gelten
hier als richtungsweisend. Da das Vertrauen in die Noten-
banken intakt ist, sollten sich diese auch nicht mal3geblich
erhéhen.

Die BTV priift ihr Informationsangebot sorgfiltig. Dennoch bitten wir um Versténdnis, dass wir diese Informationen ohne Gewihr fiir die Richtig-
keit, Vollstandigkeit und Aktualitét zur Verfiigung stellen. Bitte beachten Sie, dass Einschdtzungen und Bewertungen die Meinung des jeweiligen
Verfassers zum Zeitpunkt der Erstellung bzw. Ausarbeitung reflektieren und fiir die Richtigkeit und den Eintritt eines bestimmten Erfolges keine

Gewihr tibernommen wird. Bei Prognosen und Schitzungen Uber die zukiinftige Entwicklung handelt es sich lediglich um unverbindliche Werte.
Von diesen kann nicht auf die tatsichliche kiinftige Wertentwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwicklungen des Kapitalmarktes nicht
im Voraus zu bestimmen sind. Bei diesen Informationen handelt es sich um keine individuelle Anlageempfehlung, kein Angebot zur Zeichnung
bzw. zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten. Beachten Sie bitte, dass Investments auch mit Risiken verbunden sind. Der Verfasser behilt
sich einen Irrtum, insbesondere in Bezug auf Zahlenangaben, ausdriicklich vor; Stand: 13.05.2022, 12.00 Uhr.
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