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Realitdt versus Erwartungen

— Die konsumbasierte US-Wirtschaft erweist sich als robust, wahrend
verarbeitungsintensive Volkswirtschaften Schwache zeigen.

Beat Thoma — Eine ,sanfte Landung” in Kombination mit bald wieder sinkenden Leitzin-
Chief Investment Officer sen widersprechen sich, werden aber dennoch eingepreist, was zu nega-
tiven Uberraschungen fiihren kann.

— In unseren Strategien mit Aktien- und High-Yield-Exposure bleiben wir
weiterhin vorsichtig positioniert und bei Investment-Grade-Anleihen
haben wir unsere Positionierung aufgrund der weiteren Verengung der
Credit Spreads im letzten Monat auf neutral herabgestuft.

Krishna Tewari Wirtschaftliche Gesamtsituation

Investment Strategist

Die anhaltend sehr restriktive Geldpolitik fangt nun an, sich erkennbar auf Konjunktur
und Inflation auszuwirken. Dies liegt an der tblichen Verzégerung von mindestens zwolf
Monaten. Bisher sehen wir primar im verarbeitenden Gewerbe eine Verlangsamung,
jedoch (noch) nicht beim Konsum und an den Arbeitsmarkten.

Aktuelle Entwicklungen: Die US-Wirtschaft sticht heraus

— Die globalen Aktienmarkte legten im Juli weiter zu, angefeuert durch Hoffnungen
auf eine ,,sanfte Landung” der Konjunktur und damit eine ausbleibende Rezession.
Dies spiegelte sich auch in der gestiegenen Marktbreite und dem relativ besseren
Abschneiden zyklischer Werte wider. Die weiterhin engen Spreads fiir Investment-
Grade- und High-Yield-Anleihen in den USA passen in dieses Bild.

— Sowohl die Fed als auch die EZB hoben Ende Juli wie erwartet ihre Leitzinsen um
weitere 0.25% an. Aufgrund der gesunkenen, aber weiterhin zu hohen Inflations-
raten bleiben sie bei ihrem datenabhangigen Ansatz und gaben keine konkreten
Erwartungen flr die weitere Zinsentwicklung ab. Die Bank of Japan kiindigte an,
ihre ultralockere Geldpolitik zu flexibilisieren, um eine weitere Abschwachung des
Yen zu verhindern und der gestiegenen Inflation Rechnung zu tragen.

— Global existiert eine deutliche Divergenz zwischen den robusten Dienstleistungs-
sektoren und dem schwachelnden verarbeitenden Gewerbe. Folglich zeigt sich die
konsumbasierte US-Wirtschaft resilient, wahrend sich die Schwéachesignale aus
verarbeitungsintensiven Volkswirtschaften wie China oder Deutschland mehren. In
der Eurozone entfaltet die restriktive Geldpolitik bereits ihre Wirkung, was sich an
der sinkenden Kreditvergabe der Geschéaftsbanken und dem abnehmendem
Konsumentenvertrauen zeigt. Chinas Wirtschaftserholung hat bisher enttdauscht
und das Land kdampft mit einer drohenden Deflation, worauf die Regierung
verschiedene Stimulusmassnahmen angekiindigt hat.

2 Auf dem Radar: Kann die US-Wirtschaft weiter Gberraschen? (Seite 6)
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Einschatzung & Ausblick: ,Sanfte Landung” und sinkende
Zinsen — ein Widerspruch?

Die positive Entwicklung der Aktienmarkte und die niedrige Volatilitat auf beiden
Seiten des Atlantiks spiegeln die erhdhte Risikobereitschaft der Investoren und
basieren auf zwei Annahmen: einerseits eine ,sanfte Landung” der Konjunktur
und andererseits bald wieder sinkende Leitzinsen aufgrund der fallenden Infla-
tion. Wahrend es fiir beide Annahmen separat betrachtet durchaus valide Argu-
mente gibt, ist ein gleichzeitiges Eintreten beider Szenarien und ein Ubergang hin
zu einem ,,Goldilocks-Szenario” dusserst unwahrscheinlich.

Bei einer sanften Landung der Konjunktur erwarten wir bestenfalls eine stagnie-
rende Inflation. Sie kdnnte auch wieder ansteigen, worauf die Leitzinsen jedoch
weiter erhéht werden dirften. Die Zentralbanken kénnen die Zinsen basierend
auf ihrem Mandat eigentlich erst dann wieder lockern, wenn die Inflation nach-
haltig gesunken und das Inflationsziel von 2% erreicht ist. Die Erfahrung aus den
1970er Jahren zeigt, dass eine zu frilhe Lockerung zu einer noch starkeren Inflati-
onsdynamik fiihren kann, die wiederum mit noch drastischeren Zinserhéhungen
bekdampft werden muss.

Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) schreibt von der ,Herausfor-
derung der letzten Meile” hin zum langfristigen Inflationsziel von 2%. Die noch
hohen Kerninflationsraten, die auf den angespannten Arbeitsmarkt und steigende
Dienstleistungspreise zuriickzufiihren sind, erschweren den globalen Desinflati-
onsprozess und kénnen erst infolge eines Riickgangs der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage sowie héheren Arbeitslosenzahlen nachhaltig sinken, was jedoch mit
einer sanften Landung nur schwer vereinbar ist.

Insofern sehen wir fiir Aktien- und High-Yield-Markte weiterhin eine schwierige
Ausgangslage und negatives Uberraschungspotenzial, da sich entweder das Wirt-
schaftsumfeld schneller als erwartet eintriibt oder aber die Leitzinsen langer als
erwartet hoch bleiben werden.

Die Wirtschaftsgeschichte zeigt, dass Plateaus am Ende eines Zinserhohungszyklus
die Regel sind, nicht die Ausnahme. Die Fed senkt die Zinsen jeweils, wenn eine
Rezession imminent ist und sie die Wirtschaft stlitzen will und nicht schon, wenn
das Ende einer Phase der Inflationsbekdmpfung absehbar ist (siehe Chart).

Chart: Zinslockerungen orientieren sich an der Konjunktur, nicht der Inflation
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Hinweis: Die schattierten Bereiche zeigen Rezessionen in den USA an.
Quelle Federal Reserve Bank of St. Louis, Fisch Asset Management
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Positionierung: Weiterhin Vorsicht bei Aktien und High Yield
und neutrale Einschatzung bei Investment-Grade-Anleihen

In unseren Strategien mit Aktien- und High-Yield-Exposure positionieren wir uns
aufgrund der getriibten Konjunkturaussichten gegeniiber dem Vormonat unver-
andert defensiv, wahrend wir aufgrund der bisherigen Resilienz der US-Wirtschaft
ausgesuchte US-Titel aus dem Bereich Wachstum aufbauen.

In Japan und den Emerging Markets schatzen wir die Wachstumsaussichten insge-

samt positiver ein. Japan hat trotz der Flexibilisierung der Zinskurven-Kontrolle
weiterhin eine dusserst lockere Geldpolitik mit positivem Einfluss auf den Aktien-
markt. Die Emerging Markets sind im monetaren Straffungszyklus bereits weiter
fortgeschritten und eine konjunkturelle Abschwédchung kdnnte mit Zinssenkungen

durch die Notenbanken bekampft werden — wie wir es in Lateinamerika bereits
sehen. Wir positionieren uns deshalb weiterhin neutral und nutzen interessante
Opportunitaten bei Unternehmensanleihen.

— Bei Investment-Grade-Unternehmensanleihen haben wir unsere Positionierung
auf neutral herabgestuft, nachdem sich die Credit Spreads im letzten Monat
weiter verengt haben. Auf dem aktuellen Niveau sehen wir begrenztes Aufwarts-
potenzial durch eine weitere Einengung der Credit Spreads und wenig Schutz
nach unten angesichts des restriktiven geldpolitischen Umfelds. Insgesamt bietet
der Markt aber weiterhin einen attraktiven Zins-Carry, was zu einer positiven
Total-Return-Erwartung fihrt.

— Bei langfristigen Staatsanleihen sehen wir unverédndert sowohl positive (fallende
Inflation, Konjunkturabkiihlung) als auch negative Faktoren (hohe Treasury-
Emissionsvolumen, potenziell weitere Zinsschritte). Wir positionieren uns bei
Staatsanleihen und der Duration weiterhin neutral, wenngleich voriibergehend

die negativen Faktoren tUberwiegen kénnen.

— Da der Zinserhdhungszyklus der Zentralbanken nun weit fortgeschritten sein
dirfte, sind wir bei Edelmetallen neu neutral eingestellt. Die global abkihlende
Konjunktur diirfte sich bei Industriemetallen weiterhin negativ auswirken, bei
Energie hingegen haben wir aufgrund zusatzlich dazukommender Angebotskir-

zungen eine neutrale Sicht.

Asien ex-
USA Europa Japan LatAm | CEEMEA Key:
Japan

Aktien = = - o o o Sehr positiv
Staatsanleihen o o o Positiv
Credit Inv. Grade o | o | o o o o Neutral
Credit High Yield - - o) [¢) [¢) - Negativ
Wandelanleihen o 1 - o [¢) Sehr negativ

Edelmet | InduMet | Energie
Rohstoffe o 1 - o 1

Hinweise zur Tabelle: Anderungen zum Vormonat werden durch |, oder 1 angezeigt. Z.B. bedeutet

nyn

"0 ", 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 reprdsentative Gruppe von
Landern jeweils in Lateinamerika, Asien ex-Japan und CEEMEA (Zentral- und Osteuropa, Naher Osten

und Afrika).


https://www.fam.ch/files/content/FischView/FischView_Methodologie_Vorwort_20190131.pdf
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Die Tabelle kombiniert Top-Down-Perspektiven mit Bottom-Up-Analysen auf Portfolio-

ebene.

Wandelanleihen

Global IG
Corporates

Global Corporates

Global High Yield

Emerging Markets -
Defensiv

Emerging Markets -
Dynamisch /
Opportunistisch

Ubergewichtung

CBs mit positiven Renditen
Titel mit starken Langzeittrends

(erneuerbare Energie, Healthcare)

Selektive Wachstumstitel

Energie, Healthcare
5-10 jahrige Laufzeiten

Energie, Healthcare
Investment Grade
Industriestaaten

Telekom, Energie
Grundstoffindustrie

Naher Osten
Indonesien, Stidkorea
Laufzeiten < 10 Jahre

HY-Energiesektor, Goldminen

Lateinamerika (insb. Mexiko und

Kolumbien), Indonesien

Untergewichtung

Titel mit schwacher Kreditqua-
litat und/oder Liquiditat
REITS

Immobilien
Laufzeiten > 10 Jahre

Immobilien, Transport
High Yield
Emerging Markets

Einzelhandel
Technologie
CCC-Ratingsegment

Lateinamerika, Taiwan,
Brasilien, Hongkong
Laufzeiten > 10 Jahre

Tiefer bewertetes B/CCC
Segment

Hinweis: Die bevorzugten Sektoren/Lander kdnnen sich je nach Anlageklasse aufgrund ihrer
jeweiligen Performancetreiber unterscheiden. Insbesondere ist bei Wandelanleihen das Equity
Exposure ein Schlisselfaktor fur die Wertentwicklung, wahrend dieser Faktor fiir
Unternehmensanleihen keine Relevanz besitzt.
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Auf dem Radar: Kann die US-Wirtschaft weiter liberraschen?

Der Citi Economic Surprise Index misst flr verschiedene Wirtschaftsraume das
Ausmass positiver und negativer Uberraschungen von publizierten Wirtschaftszahlen
im Verhéltnis zu den Markterwartungen. Wie man in folgender Grafik sieht, stieg der
Index fur die USA in den letzten Monaten relativ zum Euroraum stark an. Wahrend der
US-Index auf den hochsten Stand seit Anfang 2021 kletterte, waren die Werte fiir den
Euroraum seit Messbeginn Anfang der 2000er Jahre nur zweimal noch tiefer —
wahrend der globalen Finanzkrise und zu Beginn der Corona-Pandemie.

In den USA fielen unter anderem das Wirtschaftswachstum im zweiten Quartal dieses
Jahres, die Beschleunigung der realen privaten Konsumausgaben und der Riickgang
der Inflation besser als erwartet aus. Auf der anderen Seite des Atlantiks wiederum
haben diverse Wirtschaftszahlen enttdauscht. Insbesondere vorlaufende Indikatoren
wie die schwachen Einkaufsmanagerindizes oder das abnehmende Konsumentenver-
trauen deuten auf eine schwierige Ausgangslage fiir den Rest des Jahres hin.

Wahrend also die restriktive Wirkung der Geldpolitik im Euroraum nicht zu libersehen
ist, halt der robuste Konsum in den USA die US-Wirtschaft Giber Wasser — die hohen
Zinsen schlagen bei den Konsumenten noch nicht voll durch. Das liegt daran, dass ein
Grossteil der Schulden von privaten Haushalten noch an niedrigere, feste Zinssatze
gebunden ist. Laut Moody’s waren im ersten Quartal dieses Jahres nur rund 11% der
Haushaltsschulden an variable Zinsen gekoppelt und somit von gestiegenen Leitzinsen
betroffen. Auf Seite der Unternehmen jedoch haben sich die Kreditvergabestandards
der Banken weiter verscharft und die restriktive Geldpolitik kommt zunehmend zum
Tragen. Es ware historisch einmalig, wenn sich die US-Wirtschaft vom restriktiven
Kreditzyklus abkoppeln kdnnte und damit eine Rezession vermeiden und weiter positiv
Uberraschen konnte.

Chart: Citi Economic Surprise Index — eine Schere hat sich aufgetan

100

50

o

-50

-100

-150
Jul-21 Oct-21 Jan-22 Apr-22 Jul-22 Oct-22 Jan-23 Apr-23 Jul-23

—US —EUuro area

Quelle Citi, Bloomberg, Fisch Asset Management
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Wichtige rechtliche Hinweise

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 Gibernommen. Alle Meinungen und Ansichten spiegeln
die aktuelle Einschadtzung der Autoren wider und kdnnen sich ohne vorherige
Ankiindigung @ndern. Die historische Performance ist keine Garantie flr die zuklnftige
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 ausdricklich noch
stillschweigend garantieren, dass diese Informationen korrekt, zutreffend oder
vollstandig sind.

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

© 2023 Fisch Asset Management AG



