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Zusammenfassung: Monetarer Overkill der Zentralbanken

Die Konjunktur kiihlt sich global weiter deutlich ab.

Die Inflationsdynamik hat ihren Hohepunkt {iberschritten und die Immobi-
lienmarkte schwiéchen sich ebenfalls weiter ab.

Positive Uberraschungen bei der Inflationsentwicklung in den kommenden
Monaten sind deshalb zunehmend wahrscheinlich.

Die langfristigen Inflationserwartungen fallen weiter. Das Vertrauen in die
Geldwertstabilitdt bleibt damit hoch.

Trotz dieser klar deflationdren Tendenzen verschirfen die wichtigen Noten-
banken aufgrund von Glaubwiirdigkeitsiiberlegungen ihre monetdren
Bremsmandover. Die Geldpolitik ist damit zu restriktiv und dem Umfeld nicht
mehr angemessen. Die Geldmengen sinken nicht nur in den USA zu schnell.

Die US-Zinskurvenstruktur ist zwischen zwei und zehn Jahren stark invertiert
und bestatigt damit eine zu restriktive Geldpolitik. Eine schwere Rezession in
den USA wird aber vorerst noch nicht angezeigt. Fiir Europa erwarten wir
hingegen aufgrund der Auswirkungen der hohen Energiepreise eine
Rezession.

Insgesamt liberwiegen deshalb weiterhin die Risiken an den Aktien- und
Kreditmarkten. Das Anstiegspotenzial bei den langfristigen Zinsen ist aber
aufgrund der deflationdren Geldpolitik global beschrankt.

Wesentliche Anderungen gegeniiber dem Vormonat

Die Arbeitsmarkte in den USA und in der Eurozone sind bisher noch sehr robust. Allerdings
strebt die US-Notenbank eine Schwachung in den kommenden Monaten an, um weiteren
Lohndruck zu verhindern, Ungleichgewichte aufzuldsen und damit den Inflationsdruck zu
senken.

Dieses Vorgehen halten wir flr gefahrlich und es verstarkt eine bereits jetzt stattfindende
deutliche Abkiihlung der Konjunktur (auch in der Eurozone). Damit riskiert die Fed eine
Rezession und wiirde so Uiber das Ziel hinausschiessen. Andere Zentralbanken werden
Uber einen zu starken US-Dollar zunehmend zu einer ebenfalls zu restriktiven Geldpolitik
gezwungen.

Die invertierte US-Zinskurve zwischen zwei und zehn Jahren signalisiert eine zu aggressive
Straffung der Geldpolitik. Allerdings liegen die 10-Jahreszinsen aktuell immer noch tber
den 3-Monatssatzen, was historisch stets ein Zeichen von noch widerstandsfahiger
Konjunktur war (siehe ,Themen auf dem Radar®). Das gleiche gilt auch fiir die Eurozone.
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Den jungsten Zinsanstieg am langen Ende werten wir deshalb als kurzfristig glinstiges
Zeichen fir die Wirtschaftsentwicklung. Die Lage kann sich hier aber schnell verschlech-
tern.

Die Geldmengen sinken weltweit und die Zinsen werden in historisch nie gesehenem
Ausmass und Geschwindigkeit angehoben. Die monetdre Normalisierung ist damit bereits
sehr weit fortgeschritten. Die Aktien-, Kredit- und Immobilienmérkte haben dementspre-
chend bereits stark reagiert. Ein Teil des ,monetdren Schadenspotenzials” ist damit
bereits in den Kursen eingepreist.

Zudem fallen die langfristigen Inflationserwartungen (gemessen am USD 5y/5y-Forward-
Inflation Linked Swap) weiter sehr schnell in den Bereich von 2.5%, das Vertrauen in die
Geldwertstabilitat bleibt damit hoch. Dies diirfte aber erst in einigen Monaten zu einem
Kurswechsel der Geldpolitik flilhren und vorerst nur beschrankt positiven Einfluss auf die
Finanzmarkte haben.

Aktuelle Lage und Positionierung

Die US-Notenbank nennt Preisstabilitat als unabdingbare Voraussetzung fiir langanhal-
tendes wirtschaftliches Wachstum. Deshalb hat die Inflationsbekdampfung aktuell abso-
lute Prioritdt trotz Rezessionsgefahren. Andere Zentralbanken schwenken ebenfalls
zunehmend auf diesen Pfad ein. Damit ist vorerst mit einem fiir die Aktien- und Kredit-
markte eher schmerzhaften weiteren monetaren Normalisierungsweg zu rechnen.
Obwohl die Markte bereits viel Negatives eingepreist haben und die Bewertungen zuneh-
mend interessant werden, sehen wir eine defensive Positionierung weiterhin als ange-
bracht an. Die aktuell starken Zinsanhebungen durch die Notenbanken bei sich gleichzei-
tig abschwéachender Konjunktur sind eine gefahrliche Mischung.

Eine weitere Abflachung der Zinskurven wiirde auf eine Zuspitzung der Lage hinweisen
und ein Zeichen fir eine noch defensivere Positionierung liefern. Im Augenblick sind hier
aber die Signale noch nicht extrem negativ.

Die Kombination aus fallender Inflation, fallenden Inflationserwartungen und gleichzeitig
extrem restriktiver Geldpolitik ist fir langfristige Staatsanleihen aber mittelfristig glinstig.
Das Potenzial flir weiter ansteigende Zinsen nimmt deshalb ab. Und die deflationaren
Impulse konnten in absehbarer Zeit sogar wieder zu fallenden Satzen und dementspre-
chend steigenden Staatsanleihenpreisen fiihren. Das gilt mit zeitlicher Verzégerung auch
fir die Eurozone.

Bei den Credit Spreads fir Unternehmensanleihen sind derzeit zwei Szenarien maoglich.
Erstens: wegen Rezessionsgefahren deutlich fallende langfristige Zinsen. In diesem Fall
wirden die Credit Spreads ansteigen und den positiven Effekt der tieferen Zinsen
kompensieren. Zweitens: weiter leicht steigende langfristige Zinsen aufgrund einer stabi-
len globalen Konjunktur. In diesem Fall diirften die Credit Spreads fallen und den Zinsan-
stieg ebenfalls kompensieren. Damit ist in beiden Szenarien per Saldo aufgrund gegenlau-
figer Faktoren nur wenig Volatilitdt zu erwarten. Insgesamt sind auch hier die Risiken
vorerst etwas grosser als die Chancen. Trotzdem sollte begonnen werden, Ausschau nach
zunehmend interessanten Opportunitaten zu halten.

Fallende Inflation bei gleichzeitig hoheren Zinsen bedeutet deutlich steigende Realzinsen.
Ein Realzinsanstieg von aktuell noch immer tiefen Niveaus wird zudem von der Fed aktiv
gefordert und gehort zum Normalisierungsprozess der Geldpolitik. Da die Realzinsen der
wichtigste Treiber von Gold sind, besteht hier weiterhin ein stark dampfender Faktor fir
das Edelmetall und gleichzeitig eine stiitzende Kraft fiir den US-Dollar.
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Themen auf dem Radar

Chart: Zinskurve signalisiert noch keine Rezession
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Quelle Federal Reserve Bank of St. Louis

Die Grafik zeigt die Differenz zwischen den 10-jdhrigen US-Staatsanleihenzinsen und den 3-
Monatszinsen seit den 1980er-Jahren. Historisch war diese Zinskurvenstruktur stets ein
ausgezeichneter Indikator fur die Konjunkturentwicklung. Jede Rezession wurde durch eine
Invertierung der Zinskurve (d.h. die langen Zinsen liegen unterhalb der kurzen Zinsen) vorweg-
genommen. Rezessionen sind in der Grafik grau schattiert und die Inversionen durch ein
Unterschreiten der Null-Linie reprdsentiert.

Aktuell besteht noch keine Invertierung, obwohl sich die Zinskurve in den vergangen Wochen
stark abgeflacht hat. Damit ist auch noch kein Rezessionssignal gegeben. Allenfalls waren eine
milde Rezession oder ein Nullwachstum mit der aktuellen Zinskurvensteilheit konsistent.

Weitere Zinsanhebungen der Fed an den kommenden Policy-Meetings konnten aber schnell
zu einer Inversion fiihren, falls die langfristigen Zinsen nicht ebenfalls ansteigen. In Zeiten
einer zu restriktiven Geldpolitik kam es auch in friiheren Zyklen immer wieder zu solchen
Inversionen.

Aktuell signalisiert die US-Zinskurve zumindest kurzfristig nur beschranktes Abwartspotenzial
fir die Konjunktur und den Aktienmarkt.
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Zusammenfassung der Modellergebnisse
USA Europa Japan Ajl::aix- LatAm CEEMEA
Legende:

Aktien N - Jd o o o ¢ o L= Sehr positiv
Staatsanleihen - 4 - Positiv

Credit Inv. Grade o - d o o o o Neutral

Credit High Yield o o o - | Negativ
Wandelanleihen - 4 - 4 - Sehr negativ

| Rohstoffe

‘ Energie ‘

o | Edelmet | -

J ‘ InduMet |

_¢,|

Hinweise zur Tabelle: Anderungen zum Vormonat werden durch |, oder /| angezeigt. Z.B. bedeutet "O
", dass das Feld im Vormonat mit "+" oder ,++“ belegt war. Die genaue Methodologie, d.h. wie die
Modellergebnisse berechnet werden und wie die verschiedenen Einzelelemente zur Gesamtsicht
beitragen, wird hier erklart. Bei den Staatsanleihen beriicksichtigen wir die wichtigsten Anleihen jeder
Region, z.B. Deutsche Bundesanleihen in Europa, sowie eine reprasentative Gruppe von Landern jeweils
in Lateinamerika, Asien ex-Japan und CEEMEA (Zentral- und Osteuropa, Naher Osten und Afrika).

Anlageklassen-Praferenzen

Die Tabelle kombiniert Top-Down-Perspektiven mit Bottom-Up-Analysen auf Portfolioebene.

Most preferred

Wandelanleihen

Global IG
Corporates

Global Corporates

Global High Yield

Emerging Markets -
Defensiv

Emerging Markets -
Dynamisch /
Opportunistisch

CBs mit positiven Renditen
Titel mit starken Langzeittrends
(Cyber-Security, erneuerbare
Energie)

A-Ratingsegment
Finanzwerte
3-7 jahrige Laufzeiten

Finanzwerte
Investment Grade
Industriestaaten

Telekom, Energie
Grundstoffindustrie

Stidkorea, Brasilien
3-5 jahrige Laufzeiten

HY-Rohstoffsektor
Lateinamerika

Least preferred

Schwache Kreditqualitat und
Liquiditat
REITS

BBB-Ratingsegment
Industriewerte
Laufzeiten > 10 Jahre

Industriewerte
High Yield
Emerging Markets

Banken
Technologie
CCC-Ratingsegment

Taiwan, China
Laufzeiten > 10 Jahre

Asien IG
Bahrain
Katar

Hinweis: Die bevorzugten Sektoren/Lander kénnen sich je nach Anlageklasse aufgrund ihrer jeweiligen

Performancetreiber unterscheiden.

Insbesondere ist bei Wandelanleihen das Equity Exposure ein

Schlusselfaktor fiir die Wertentwicklung, wahrend dieser Faktor fiir Unternehmensanleihen keine Relevanz

besitzt.


https://www.fam.ch/files/content/FischView/FischView_Methodologie_Vorwort_20190131.pdf
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Disclaimer

Die vorliegende Dokumentation richtet sich ausschliesslich an professionelle Anleger. Die in dieser
Dokumentation enthaltenen Informationen und Meinungen dienen ausschliesslich zu
Informationszwecken und stellen keine Aufforderung, Empfehlung, kein Angebot zum Kauf oder
Verkauf von Anlageinstrumenten oder anderen Dienstleistungen oder sonstigen Transaktionen
dar. Sie richtet sich nicht an Personen in Rechtsordnungen, in denen die Bereitstellung solcher
Informationen gegen lokale Gesetze und Vorschriften verstossen wirde. Fir die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der Angaben wird keine Haftung Gbernommen. Alle Meinungen und Ansichten
spiegeln die aktuelle Einschatzung der Autoren wider und koénnen sich ohne vorherige
Ankiindigung @ndern. DIE HISTORISCHE PERFORMANCE IST KEINE GARANTIE FUR DIE ZUKUNFTIGE
ENTWICKLUNG. Es gibt keine Garantie dafiir, dass Prognosen realisiert werden. Sofern nicht anders
angegeben, ist die Quelle Fisch Asset Management AG. Fisch Asset Management AG hat aus
externen Quellen stammende Informationen nicht eigens gepriift und Fisch Asset Management AG
kann weder ausdriicklich noch stillschweigend garantieren, dass diese Informationen korrekt,
zutreffend oder vollstdndig sind. Aussagen Uber zukinftige Entwicklungen und Schatzungen
basieren auf Annahmen, die moglicherweise falsch sind, sich andern koénnen oder auf
vereinfachten Modellen beruhen. Fisch weiss nicht, ob ihre Aussagen Uber zukinftige
Entwicklungen eintreffen. Es ist auch moglich, dass Fisch ihre Meinung lber eine zuklnftige
Entwicklung dandert. In diesem Fall wird Fisch niemanden Giber die Meinungsanderung informieren.

Fisch Asset Management AG lehnt jede Haftung ab fiir Schaden, die direkt oder indirekt aus diesem
Dokument abgeleitet werden.

© 2022 Fisch Asset Management AG
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