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Zusammenfassung: Inflationsbekampfung und Liquiditatskrise

Die Wirtschaftsindikatoren schwachen sich global immer mehr ab.

Die Inflation hat zwar ihren Hohepunkt {iberschritten, geht aber aktuell nur
langsam zuriick. Wir erwarten jedoch sehr bald eine Beschleunigung des
Inflationsriickgangs.

Die Geldpolitik der Zentralbanken bleibt trotz Bankenkrise global sehr rest-
riktiv. Entsprechend fallen die Geldmengen und die Liquiditat stark.

Die Geldsch6pfung und die Kreditvergabe im privaten Bankensystem sind
ebenfalls deutlich riicklaufig. Die hohen kurzfristigen Zinsen fiihren zu
Umschichtungen von Bankeinlagen in Staatsanleihen und damit zu einem
Liquiditatsabfluss.

Wir erwarten trotzdem vorerst keine schnelle geldpolitische Lockerung.
Konjunktur, Arbeitsmarkte und Inflation sind trotz der Abschwachung global
immer noch zu stark.

Der Handlungsspielraum der Notenbanken bleibt stark eingeschrankt. Die
Geldpolitik befindet sich weiterhin auf einer schwierigen Gratwanderung
zwischen Inflationsbekdmpfung und gleichzeitig der Stabilisierung der
Konjunktur und des Bankensystems.

Wesentliche Anderungen gegeniiber dem Vormonat

Die Bankenkrise konnte dank hoher Notfallliquiditat der Zentralbanken kurzfristig einge-
dammt werden. Allerdings bestehen weiterhin betrdchtliche Probleme. So schichten
Bankkunden ihre Einlagen aufgrund der hohen kurzfristigen Zinsen in Staatsanleihen um
und entziehen damit dem Bankensystem Liquiditdt. Die seit langerem sehr restriktive
Geldpolitik der Notenbanken zeigt damit immer mehr Wirkung und beeinflusst jetzt auch
die private Geldschopfung und Kreditvergabe negativ.

Paradoxerweise ist diese Liquiditatsverknappung von den Zentralbanken erwiinscht, um
die nach wie vor hohen Inflationsraten und insbesondere die wieder leicht steigenden
Inflationserwartungen zu dampfen und damit ihre eigene Glaubwirdigkeit zu sichern.
Deshalb werden weiterhin die Leitzinsen angehoben. In den USA geht der Bilanzabbau der
Fed unveradndert weiter, und die Geldmengen beschleunigen ihren seit langerem anhal-
tenden Abwartstrend. Selbst die bisher extrem expansive japanische Zentralbank (Bol)
beginnt, Gber einen Kurswechsel nachzudenken.
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Damit hat sich in den letzten Wochen das Dilemma der Notenbanken deutlich vergrdssert:
Falls die Inflation erfolgreich bekdampft wiirde, kime es mit hoher Wahrscheinlichkeit
zwar zu einer Lockerung der Geldpolitik, aber eben auch zu einer Rezession. Wenn sich
die Konjunktur und die Arbeitsmarkte aber nicht schnell deutlich abkthlen (die Einkaufs-
managerindizes im Dienstleistungssektor deuten aktuell global noch auf eine hohe
konjunkturelle Restenergie), dann bleiben die Zinsen auch am langen Ende hoch und die
Inflation kénnte in eine zweite Welle Gbergehen (siehe ,, Themen auf dem Radar”).

In den vergangenen Wochen fiel auch eine deutliche Abschwachung des US-Dollars auf.
Sie ist eine Folge der massiven Notfallliquiditat der Fed sowie der Erwartung einer relativ
restriktiveren Geldpolitik der EZB (und anderen Zentralbanken) im Vergleich zur Fed. Die
Dollarschwache erschwert die Gratwanderung der US-Notenbank zusatzlich, da sie den
Inflationsdruck in den USA erhéht.

Aktuelle Lage und Positionierung

Die seit Marz des vergangenen Jahres erfolgten Zinserh6hungen und die restriktive Geld-
politik beginnen mit der Ublichen Verzdgerung erst jetzt einen verstarkten negativen
Einfluss auf die private Geldschopfung im Bankensystem sowie die Kreditvergabe zu
haben. Damit fallt eine bis vor kurzem noch wichtige Unterstitzung fiir das konjunkturelle
Wachstum und auch die Aktien- und High-Yield-Markte weg. Insbesondere bei vielen
High-Yield-Schuldnern drohen damit zunehmende Refinanzierungsprobleme.

Bankeinlagen (Deposits) in den USA nehmen erstmals seit den 1930er-Jahren ab. Die
Gelder werden in kurzfristige US-Treasury-Anleihen umgeschichtet, die aktuell 5% Zinser-
trag aufweisen. Damit fehlt den Banken, wie erwadhnt, einerseits das Geld fir die Kredit-
vergabe an Unternehmen. Andererseits erzielen die Banken im Kreditgeschaft aufgrund
der inversen Zinskurvenstruktur deutlich tiefere Gewinnmargen. Diese Entwicklungen
verstarken die Bremswirkung der restriktiven Geldpolitik betrachtlich.

Der Handlungsspielraum der Notenbanken nimmt in der aktuellen Lage weiter ab. Selbst
kleine Abweichungen in Form einer entweder zu restriktiven oder einer zu lockeren Geld-
politik kénnen Uberproportionale Auswirkungen auf die Finanzmarkte, die Konjunktur
und die Inflationserwartungen haben. Damit bleibt das Chancen/Risiko-Verhaltnis sehr
asymmetrisch, und die Risiken iberwiegen.

Wir positionieren uns deshalb in unseren Strategien mit Aktien- und High-Yield-Exposure
weiterhin defensiv. Bei Investment-Grade-Unternehmensanleihen und in den Emerging
Markets sehen wir dagegen Opportunitdten, da hier die Rezessionsrisiken durch ein
erhohtes Zinssenkungspotenzial kompensiert werden.

Die Bewertungen an den Aktien- und High-Yield-Markten sind aktuell verhaltnismassig
hoch. Eine allféllige Rezession ist noch nicht in den Kursen eingepreist, und die Gefahren
durch die restriktive Geldpolitik wurden zumindest bisher mehrheitlich ignoriert. Eine
Fortsetzung der jlingsten Zwischenerholung ist zwar aufgrund moglicher Eindeckungen
von grossen Short-Positionen moglich. Der aktuelle Abfluss der infolge der Bankenkrise
eingeschossenen Notfallliquiditat dirfte aber das Aufwartspotenzial begrenzen.

Staatsanleihenzinsen sehen wir in einer engeren Bandbreite, tendenziell aber leicht tiefer.
Hier wirken gegenlaufige Faktoren, welche die Volatilitat derzeit begrenzen.
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Themen auf dem Radar

Chart: US-Inflation wegen Basiseffekten bald tiefer — aber zweite Welle moglich
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Quelle BankCreditAnalyst (BCA)

Die jahrliche Inflationsrate in den USA dirfte bald aufgrund von Basiseffekten deutlich fallen,
die sich in den kommenden vier Monaten auf rund 2% bis 2.5% summieren. Hinzu kommen
zunehmend preisdampfende Einfliisse von den Immobilienmarkten und Mietpreisen. Damit
dirfte sich die Inflationsrate von derzeit 5% (Kernrate 5.6%) im dritten Quartal der Marke von

3% (Kernrate 3.5%) ndhern.

Dies wiirde dem in der obigen Grafik dargestellten Verlauf (roter Pfeil in der ersten Abwarts-
welle) entsprechen. Die Grafik zeigt den Verlauf der US-Inflationsrate von 1966 bis 1982 (hell-
grine Linie) sowie den aktuellen Zyklus seit 2014 (dunkelgriine, tGberlagerte Linie) und ist eine
gute Schatzung fiir den kurzfristig zu erwartenden Verlauf.

Falls dieser Inflationsriickgang aber noch von einer deutlichen konjunkturellen Abschwachung
begleitet wird, kdnnte dies zu einer vorzeitigen Lockerung der Geldpolitik in den USA fihren,
was die Gefahr einer zweiten Inflationswelle stark erhohen wiirde. Die problematische
Entwicklung in den Jahren 1976 bis 1980 konnte sich wiederholen, als die Fed zu friith von der
Inflationsbekdampfung abriickte, um die Konjunktur zu unterstitzen.
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Zusammenfassung der Modellergebnisse
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USA Europa Japan Asien ex- LatAm | CEEMEA Legende:
Japan

Aktien - - o [¢) Sehr positiv
Staatsanleihen o o o Positiv
Credit Inv. Grade o o o Neutral
Credit High Yield - - [¢) o o) - | Negativ
Wandelanleihen - - o P o ¢ Sehr negativ
|Rohstoffe | Energie | - | Edelmet | o | InduMet| - ¢,|

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.

Wandelanleihen

Global IG
Corporates

Global Corporates

Global High Yield

Emerging Markets -
Defensiv

Emerging Markets -
Dynamisch /
Opportunistisch

Most preferred

CBs mit positiven Renditen
Titel mit starken Langzeittrends

(erneuerbare Energie, Healthcare)
Defensive Sektoren (widerstands-

fahig ggu. Rezession)

Energie, Healthcare
5-10 jahrige Laufzeiten

Energie, Healthcare
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

Einzelhandel

Finanzwerte, Immobilien
Laufzeiten > 10 Jahre

Immobilien, Transport
High Yield
Emerging Markets

Einzelhandel
Technologie
CCC-Ratingsegment

Taiwan, Mexiko
BBB-Ratingsegment

Tiefer bewertetes B/CCC
Segment

Hinweis: Die bevorzugten Sektoren/Ldnder kénnen sich je nach Anlageklasse aufgrund ihrer jeweiligen
Performancetreiber unterscheiden. Insbesondere ist bei Wandelanleihen das Equity Exposure ein
Schlisselfaktor fiir die Wertentwicklung, wahrend dieser Faktor fir 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. Fiir die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der Angaben wird keine Haftung GUbernommen. 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 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



