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Zusammenfassung: ,Anti-Goldilocks“-Umfeld

Die Finanzmarkte verhalten sich seit einiger Zeit wie in einem ,,Goldilocks-
Umfeld”: Sie preisen ein moderates Wirtschaftswachstum, schnell fallende
Inflation und eine baldige Lockerung der Geldpolitik ein.

Dabei ist genau das Gegenteil der Fall: Die Rezessionssignale hdufen sich, die
Inflation bleibt hartndckig hoch und die Geldpolitik ist extrem restriktiv.

Die bisherige Straffung der Geldpolitik wurde teilweise durch die Geldschop-
fung im privaten Bankensystem und Liquidititsspritzen durch das US-
Treasury kompensiert.

Diese Kompensation nimmt jetzt aber ab. Die straffe Geldpolitik diirfte
deshalb bald deutlich stiarker Wirkung zeigen mit entsprechenden Gefahren
fiir die Konjunktur und die Borsen.

Ein fallendes Silber/Gold-Ratio sowie sich immer stiarker abschwichende
Hausermarkte deuten zwar auf eine konjunkturelle Abkiihlung und abneh-
menden Inflationsdruck hin. Fiir eine schnelle geldpolitische Lockerung ist
die Entwicklung aber zu langsam.

Insgesamt liberwiegen weiterhin die Risiken an den Aktien- und High-Yield-
Markten. Staatsanleihen und Investment-Grade-Unternehmensanleihen
profitieren dagegen vom nur noch moderaten Zinsaufwartsdruck.

Wesentliche Anderungen gegeniiber dem Vormonat

Die restriktive Geldpolitik der letzten Monate wurde durch eine Reihe von liquiditatsstei-
gernden Effekten im privaten Banken- und Kreditsystem ausgeglichen: Geldschépfung
durch Kreditwachstum, Abbau von Uberschussreserven und in den USA eine Verringerung
des Treasury General Account (TGA) bei der Fed. Dies erklart die bisher sehr moderaten
Auswirkungen der restriktiven Geldpolitik auf die Aktienmarkte und die Wirtschaft sowie
die in letzter Zeit rlicklaufigen Stresssignale des NFCI-Stress-Index.

Alle diese Faktoren haben jedoch begonnen, sich global abzuschwéachen. Die Bankreser-
ven, die Reverse-Repo-Volumen sowie die Bankeinlagen sinken alle. Auch der TGA-Saldo
ist mittlerweile tief und kann die Bilanzreduzierung der Fed und der anderen Notenban-
ken nicht mehr vollstandig ausgleichen. Deshalb ist in absehbarer Zeit mit einer wesent-
lich starkeren Wirkung der restriktiven Geldpolitik zu rechnen.
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Auffallend sind auch die von den Notenbanken stark beachteten wieder leicht steigenden
Inflationserwartungen sowohl auf ein Jahr wie auch auf funf Jahre. Das ist potenziell
gefdhrlich, da die Notenbanken damit langer an ihrem restriktiven Kurs festhalten.

Die langfristigen Staatsanleihenzinsen in den USA und in der Eurozone steigen wieder
moderat an und reagieren damit auf die erwdhnten hoheren Inflationserwartungen. Die
Abschwachungssignale verschiedener Konjunkturindikatoren und der sehr schwache
Hausermarkt werden dagegen ignoriert. Dementsprechend fallt zumindest im Moment
die normalerweise wirksame Konjunkturstabilisierung durch tiefere Zinsen weg. Insge-
samt ergibt sich damit eine problematische Kombination aus steigenden Zinsen, auch am
langen Ende, bei gleichzeitig nachgebender Konjunktur.

Seit kurzem entwickelt sich das konjunktursensitive Silber relativ schwacher zum Gold-
preis. Damit werden die Rezessionsignale der wichtigen ,Conference Board Leading
Economic Indicators” fiir die USA, Europa und Asien bestatigt. Die Abschwachung ist aber
aktuell noch zu langsam und die Inflation zu hartnackig, um eine schnelle geldpolitische
Lockerung zu ermoglichen.

Aktuelle Lage und Positionierung

In einem klassischen Goldilocks-Umfeld besteht eine Kombination aus schwachem aber
positivem Wirtschaftswachstum, tiefer Inflation und deshalb lockerer Geldpolitik. Dies ist
dusserst positiv flr die Aktien- und Kreditmarkte und nur moderat zinstreibend.

Die Finanzmarkte verhalten sich seit Jahresbeginn erstaunlicherweise wie in Goldilocks-
Zeiten, obwohl aktuell, wie erwdhnt, ein genau entgegengesetztes , Anti-Goldilocks”-
Umfeld gegeben ist: Die Rezessionssignale hdufen sich, die Inflation ist hartnackig, die
Inflationserwartungen steigen und die Geldpolitik ist historisch restriktiv. Damit nimmt
die Spannung zwischen fundamentalen Realitditen und Markbewertungen weiter zu.
Grund fir die widerstandsfahigen Markte dirften insbesondere die erwdhnten Kompen-
sationsfaktoren bei der Liquiditatsgenerierung im privaten Bankensystem sein.

Sobald diese Faktoren auslaufen, droht eine wieder verstarkte Wirkung der Geldpolitik
sowie nicht-lineare Riickkopplungseffekte zwischen Wirtschaftsentwicklung, Aktienmark-
ten und einer schnell abnehmenden Liquiditat. Die aktuell noch sehr zuversichtliche
Marktstimmung konnte dann schnell umschlagen und zu hoher Volatilitat fihren.

Die Unternehmensgewinnmargen waren historisch bei fallender Inflation ricklaufig.
Grund ist eine Kombination aus stagnierenden Verkaufspreisen bei gleichzeitig hohen
Lohnkosten. Dementsprechend ist die tiefere Inflation in den kommenden Monaten
paradoxerweise negativ fiir die Unternehmen. Damit ergibt sich ein weiteres Warnsignal
fiir die Aktien- und Kreditmarkte, und wir halten eine defensive Positionierung fiir weiter-
hin angebracht.

Bei den langfristigen Staatsanleihenzinsen wirken einerseits sowohl in den USA wie auch
in Europa die stark deflationare Geldpolitik und die sich abkiihlende Konjunktur zinsdamp-
fend. Andererseits haben die steigenden Inflationserwartungen sowie die Staatsanleihen-
verkaufe der Zentralbanken (QT) zinssteigernde Effekte. Insgesamt ergibt sich damit ein
neutrales Umfeld.

Ferner stellt das aktuelle Zinsniveau von risikolosen Staatsanleihen mit kurzen bis mittle-
ren Laufzeiten in den USA um 5% und Europa um 3% eine zunehmende Konkurrenz fiir
risikobehaftete Anlagen dar. Die Attraktivitdit von risikobehafteten Anlagen nimmt
deshalb relativ zu Staatsanleihen ab, was entsprechend zu Umschichtungen fiihren dirfte.
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Themen auf dem Radar

Chart: Geldschopfung im US-Bankensystem beginnt zu fallen — Einlagen gehen zuriick
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Quelle Federal Reserve Bank of St. Louis

Die obige Grafik zeigt einen Riickgang der Bankeinlagen von Kunden (Deposits) im US-
Bankensystem. Das ist eine Folge der restriktiven Geldpolitik der Fed: Die héheren Zinsen auf
kurzfristigen Staatsanleihen und Geldmarktpapieren fiihren zu einer Umallokierung von
Kundengeldern. Bankguthaben werden in Wertpapiere mit hoherem Ertrag investiert.

Dieser Abfluss von Kundeneinlagen erschwert es den Banken, Kredite zu vergeben und
entspricht ganz allgemein einer verminderten Geldschépfung durch das private Bankensystem
und einer Liquiditatsverminderung an den Finanzmarkten. Es kam seit mehr als 50 Jahren zu
keinem vergleichbaren Rilickgang von Bankeinlagen, nicht einmal in der Finanzkrise
2008/2009.

Auch andere wichtige Liquiditatsquellen (Bankreserven bei der Notenbank, TGA, Reverse
Repo Anlagen) trocknen derzeit immer mehr aus. Deshalb kann die Geld- und Liquiditats-
schopfung des privaten Bankensystems immer weniger die restriktive Geldpolitik und den
Bilanzabbau der Fed kompensieren. Die Geldpolitik wird dementsprechend wirksamer als in
den vergangenen Monaten und dirfte deshalb sowohl bei der Konjunkturentwicklung wie
auch an den Aktien- und Kreditmarkten immer starker ddmpfend wirken. Es kann zusatzlich
zu sich selbst verstarkenden Riickkopplungen und damit einem beschleunigten Liquiditatsab-
bau kommen.

Die Wahrscheinlichkeit einer kurzfristigen Korrektur an den Aktien- und Kreditmarkten nimmt
deshalb deutlich zu, diirfte aber zumindest hinsichtlich des Abwartspotenzials vorerst noch
beschrankt bleiben. Die extrem restriktive Geldpolitik hat auch eine positive Seite und wird
die Inflation in absehbarer Zeit deutlich senken. Damit behalten die Notenbanken die
Kontrolle (ganz im Gegensatz zu den 1970er-Jahren mit einer eskalierenden Inflationsspirale),
und es ermoglicht ein schnelles, stabilisierendes Eingreifen bei allzu starken Marktverwerfun-
gen.
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Zusammenfassung der Modellergebnisse

Asien ex-
USA Europa | Japan LatAm |CEEMEA

Japan

Aktien - o [¢)

Staatsanleihen - - J

Credit Inv. Grade o ¢ o o

Credit High Yield - - J [o) [o)

Wandelanleihen - o M - J o 4

Rohstoffe | Energie | - |Ede|met| - 4,|InduMet

Seite 4 | 5

Legende:

L Sehr positiv
Positiv

o Neutral

- Negativ
Sehr negativ

Hinweise zur Tabelle: Anderungen zum Vormonat werden durch {, oder 1* 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

(erneuerbare Energie, Healthcare)

Profiteure des China-Reopening

A-Ratingsegment
Finanzwerte, Energie
5-10 jahrige Laufzeiten

Finanzwerte, Energie
Investment Grade
Industriestaaten

Telekom, Energie
Grundstoffindustrie

Sudkorea, Indonesien, Malaysia
A-Ratingsegment

HY-Energiesektor, Goldminen
IG-Anleihen mit 3-5 jahrigen
Laufzeiten

Lateinamerika (insb. Mexiko),
Indonesien

Least preferred

Schwache Kreditqualitat und
Liquiditat

REITS

Halbleiterproduzenten

BBB-Ratingsegment
Technologie, Immobilien
Laufzeiten > 10 Jahre

Immobilien, Transport
High Yield
Emerging Markets

Einzelhandel
Technologie
CCC-Ratingsegment

Chile, Mexiko
BBB-Ratingsegment

Tiefer bewertetes B/CCC
Segment

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 wiirde. Firr die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der Angaben wird keine Haftung GUbernommen. Alle Meinungen und Ansichten
spiegeln die aktuelle Einschatzung der Autoren wider und kénnen 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 geprift 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 d@ndern konnen oder auf
vereinfachten Modellen beruhen. Fisch weiss nicht, ob ihre Aussagen Uber zukiinftige
Entwicklungen eintreffen. Es ist auch moglich, dass Fisch ihre Meinung Uber eine zukinftige
Entwicklung andert. In diesem Fall wird Fisch niemanden tiber die Meinungsanderung informieren.

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

© 2023 Fisch Asset Management AG



