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Die langfristigen Zinsen steigen weiter

— Die Zinsen fir langfristige Staatsanleihen steigen weltweit weiter an.
Grinde sind anhaltender Inflationsdruck, steigende Inflationserwartun-
gen und eine zunehmende Staatsverschuldung.

Beat Thoma
Chief Investment Officer — Die Aktien- und High-Yield Kreditmarkte ignorieren diesen Zinsanstieg

weitgehend.

— Deshalb und aufgrund méglicher negativer Uberraschungen bleiben wir
beim Risikoexposure vorsichtig positioniert und fahren eine neutrale bis
leicht kiirzere Duration.

Krishna Tewari
Investment Strategist

Wirtschaftliche Gesamtsituation

Nachdem eine Rezession in den USA noch bis vor kurzem eine Konsenserwartung war,
ist ein deutlicher Meinungsumschwung erfolgt. ,Soft landing” oder sogar ,,no landing”
sind jetzt die Hauptszenarien. Allerdings kimpfen unter anderem die Eurozone, China
und Grossbritannien schon langer mit Schwierigkeiten. Aber auch in den USA laufen
bisher stiitzende Faktoren aus. Der aktuell dusserst positive Konsens fur die USA kénnte
sich deshalb erneut als falsch erweisen.

Aktuelle Entwicklungen: Globale Konjunktur im Gegenwind

— Die US-Konjunktur bleibt zwar vorerst noch robust. Eine aktuelle Schatzung
(GDPNow) signalisiert sogar deutlich anziehendes Wachstum im laufenden Quartal.
Griunde fir diese Entwicklung sind wieder steigende reale Einkommen (Zinsertrage,
starkes Lohnwachstum), massiv hohere Staatsausgaben (5% des BIP) und hohe
Uberschussersparnisse dank Pandemie-Hilfsprogrammen.

— Die Wirkung dieser stltzenden Faktoren nimmt jetzt aber schnell ab. Insbesondere
sind die hohen Uberschussersparnisse der privaten Haushalte bald aufgebraucht.
Zudem verscharfen die Banken die Kreditvergabebedingungen bei weiterhin
restriktiver Geldpolitik der Zentralbank und steigenden Realzinsen. Inflationsge-
schitzte Anleihen (TIPS) handeln auf einem 16-Jahreshoch.

— Ein weiter kritischer Faktor fiir die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Abschwa-
chung in China. Die Probleme am Immobilienmarkt verscharfen sich weiter und
sind grosser als bisher angenommen. Zudem stieg die Jugendarbeitslosigkeit auf
Uiber 20%, wobei ab sofort keine weiteren Daten mehr veréffentlicht werden. Diese
Zensur ist bedenklich und unterstreicht den Ernst der Lage.

— Aber auch Europa und Grossbritannien kdmpfen mit Schwierigkeiten. Die Schwei-
zer Exporte brachen im Juli beispielsweise markant ein.

2 Aufdem Radar: In den USA droht eine Lohn-Preisspirale (Seite 6)
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» Die Krise bei den
US-Regionalbanken
schwelt weiter.
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Einschdtzung & Ausblick: Gefahrlicher Optimismus

— Die Einkaufsmanager-Indizes fuir den Dienstleistungssektor (Service PMI) fielen im
August in der Eurozone deutlich unter 50 und befinden sich damit auf Kontrakti-
onsniveau. Das verarbeitende Gewerbe (Manufacturing PMI) befindet sich schon
langer auf Rezessionsniveau. Damit beschleunigt sich der konjunkturelle Abwarts-
druck in der Eurozone deutlich. Da auch China unter Problemen leidet, besteht
globale Ansteckungsgefahr, insbesondere auch fiir die USA. Hier schwéachte sich
der Dienstleistungs-PMI im August ebenfalls ab.

— Die im Maérz in den USA mit viel Notfall-Liquiditdt vordergriindig eingeddammte
Krise der US-Regionalbanken schwelt weiter. Der Abfluss von Kundengeldern setzt
sich unvermindert fort. Die Profitabilitat, Liquiditat und Kreditvergabekapazitat
vieler Institute verringern sich schnell. Die Verluste auf grossen Staatsanleihens-
positionen in den Bilanzen der Regionalbanken sind noch lange nicht abgeschrie-
ben. Insgesamt ist das System weiterhin hochgradig auf die Hilfe der Regierung
und Notenbank (Federal Home Loan Banks) angewiesen. Damit tragt diese
Entwicklung zu einer zusatzlichen konjunkturellen Bremsung in den USA, aber
auch global bei.

— Trotzdem bleibt die Geldpolitik restriktiv, da sich bei der Inflationsentwicklung flr
die kommenden Monate aufgrund des Wegfalls von Basiseffekten ein leichter
Wiederanstieg abzeichnet. Die hohe Kreditaufnahme der US-Regierung (aber
auch europaéischer Staaten) sowie Verkadufe von US-Staatsanleihen durch China
und Japan, um den zunehmend schwachen Yuan und Yen zu stiitzen, entziehen
dem Finanzsystem zusatzlich Liquiditat. Zudem treibt dies die langfristigen Staats-
anleihenzinsen in die Hohe.

— Insgesamt ergibt sich daraus eine fir die globalen Finanzmarkte gefahrliche
Kombination aus zunehmenden Rezessionsgefahren bei gleichzeitig restriktiver
Geldpolitik, fallenden Geldmengen, steigenden langfristigen Zinsen und rticklaufi-
ger Kreditvergabe. An den Aktien- und Kreditmarkten wird aber weiterhin genau
das Gegenteil dieser Entwicklung eingepreist.

Chart: Die langfristigen Staatsanleihenzinsen in USA mit Aufwartsdruck
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Quelle: U.S. Department of Treasury, Macrobond, Fisch Asset Management
Hinweis: Die schattierten Bereiche zeigen Rezessionen an



Fisch Asset Management

» Auf relativer Basis
bevorzugen wir die
Emerging Markets
gegeniber den
Industriestaaten.
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Positionierung: Vorsicht bei Aktien- und High-Yield-Exposure

Die Gefahren einer sehr restriktiven Geldpolitik bei gleichzeitig abkihlender
Konjunktur und tieferen Unternehmensgewinnen sind am Aktien- und High-Yield-
Kreditmarkt in den Industrieldndern nicht eingepreist. Wir bleiben daher in
unseren Wandelanleihen- und High-Yield-Strategien weiterhin defensiv positio-
niert. Negative Uberraschungen sind jederzeit méglich. Allerdings bietet der High-
Yield-Kreditmarkt aktuell eine ansprechende laufende Rendite (dank dem hohen
Zinsniveau) und noch moderate Ausfallraten. Unser Untergewicht des Risiko-
Exposures ist deshalb moderat.

Die High-Yield-Kreditmarkte in den Emerging Markets beurteilen wir aufgrund
hoherer Credit Spreads und weiterhin stabiler konjunktureller Entwicklung in

vielen Landern (mit Ausnahme Chinas) etwas besser als in den Industrienatio-
nen und sind dort deshalb neutral positioniert. Dagegen bleiben wir vorsichtig

bei Schwellenlanderanleihen im Investment-Grade-Segment. Trotz hoher
Zinsen entschadigen die Credit Spreads aktuell nicht vollstandig fir mogliche
makrodkonomische Risiken.

— Bei den langfristigen Staatsanleihenzinsen sehen wir nur beschranktes Steige-
rungspotenzial und mittelfristig wieder tiefere Satze. Deshalb halten wir die
Duration in unseren Multi-Asset-Strategien leicht Gber neutral. Das Risikoexpo-
sure (Aktien und High Yield) liegt dagegen leicht unter Zielwert.

Asien ex-
USA Europa Japan LatAm | CEEMEA Key:
Japan
Aktien - - - o o o Sehr positiver Markt
Staatsanleihen [¢) [¢) - Positiver Markt
Credit Inv. Grade [¢) [¢) - J - - o Neutral
Credit High Yield - - o o o - Negativer Markt
Wandelanleihen - - - Sehr negativer Markt
Edelmet | InduMet | Energie
|Rohstoffe o - o

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

CBs mit hoher Konvexitat

Energie, Healthcare
5-10-jahrige Laufzeiten

Energie, Healthcare
Investment Grade
Industriestaaten

Investitionsguter, Energie
Grundstoffindustrie

Naher Osten
Indonesien, Stidkorea
Laufzeiten < 10 Jahre

HY-Energiesektor, Goldminen

Lateinamerika (insb. Mexiko und

Kolumbien), Indonesien

Untergewichtung

Titel mit schwacher Kreditqua-
litdt und/oder Liquiditat
REITS

Immobilien
Laufzeiten > 10 Jahre

Immobilien, Transport
High Yield
Emerging Markets

Einzelhandel
Technologie
CCC-Ratingsegment

Lateinamerika
China, Hong Kong
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 fiir die Wertentwicklung, wahrend dieser Faktor fir
Unternehmensanleihen keine Relevanz besitzt.
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» Der schnelle
Anstieg der
Lohnerwartungen
kam Uberraschend.
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Auf dem Radar: In den USA droht eine Lohn-Preisspirale

In den USA steht moglicherweise eine gravierende Lohn-Preisspirale bevor. Die Grafik
unten zeigt einen massiven Anstieg der erwarteten Léhne von Stellensuchenden.
Gemass der quartalsweisen Umfrage der Fed (,,Fed’s Survey of Consumer
Expectations”) sind die Erwartungen fiir einen Jahreslohn seit der letzten Erhebung im
Durchschnitt um 11.8% angestiegen. Und aufgrund des immer noch dusserst ausge-
trockneten Arbeitsmarktes gehen wir davon aus, dass diese hohen Lohnerwartungen
auch tatsachlich erfullt werden.

Da die Unternehmen aufgrund einer noch immer soliden Konsumentennachfrage
diese Lohnerhdhungen tiber héhere Produktepreise zumindest teilweise weitergeben
kdnnen, entsteht ein gefahrlicher Inflationsdruck. Die Grafik zeigt, dass der Anstieg
Uiberraschend erfolgte. Zuvor konsolidierten die Lohnerwartungen seit Ende 2020. Fed
Chairman Jerome Powell betonte stets einen sogar abnehmenden Lohndruck in den
vergangenen Monaten und dirfte Giber die aktuelle Entwicklung nicht erfreut sein.

Dementsprechend kann die Geldpolitik bis auf weiteres nicht gelockert werden,
obwohl sich die Anzeichen einer sich abkiihlenden US-Konjunktur mehren und die
Uberschuss-Ersparnisse (aus den Pandemie-Hilfsprogrammen) der privaten Haushalte
mittlerweile fast vollstandig aufgebraucht sind. Eine insgesamt problematische
Ausgangslage, die jederzeit zu einem schnellen Stimmungsumschwung bei den Konsu-
menten und an den Finanzmarkten fiihren kann.

Chart: “Fed Survey of Consumer Expectations” — Lohnerwartungen steigen
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Quelle: Federal Reserve Bank of New York, Macrobond, 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 Glbernommen. Alle Meinungen und Ansichten spiegeln
die aktuelle Einschatzung der Autoren wider und kénnen sich ohne vorherige
Ankiindigung andern. Die historische Performance ist keine Garantie fiir die zukiinftige
Entwicklung. Es gibt keine Garantie dafir, 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
gepruft und Fisch Asset Management AG kann weder ausdriicklich noch
stillschweigend garantieren, dass diese Informationen korrekt, zutreffend oder
vollstandig sind.

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

© 2023 Fisch Asset Management AG



