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Es wirken gegenlaufige Krafte an den Markten

Die konjunkturelle Entwicklung und die Finanzmarkte werden aktuell von
unterschiedlichen Kraften beherrscht, die sich gegenseitig ausgleichen.

Bisher unterstiitzende Faktoren wie der hohe Fiskalimpuls, starke
Arbeitsmarkte und die Liquiditatsgenerierung im Bankensystem
schwachen sich ab. Aber es bleibt noch viel ,Restenergie” in der
Wirtschaft in Form solider Konsumausgaben und immer noch hohen
Geldmengen.

Wir positionieren uns in unseren Strategien vom Risikoexposure her
neutral und favorisieren Unternehmensanleihen aufgrund eines
attraktiven Chancen-/Risiko-Verhaltnisses.

Wirtschaftliche Gesamtsituation

Auf die Konjunktur, die Zinsen, die Inflation und die Finanzmaérkte wirken aktuell eine
Reihe positiver und negativer Krafte, die sich mehrheitlich gegenseitig aufheben. Damit
befindet sich das allgemeine Umfeld in einem labilen Gleichgewicht, das bereits durch
kleine Krafteverschiebungen gestort werden kann. Insbesondere nimmt der Einfluss bis-
her unterstitzender Faktoren ab, was die Gefahr einer konjunkturellen Abschwéachung
erhoht. Gleichzeitig wirkt eine weiterhin enorm hohe Staatsverschuldung, vor allem in
den USA, potenziell zinstreibend am langen Ende der Zinskurve.

Aktuelle Entwicklungen: , Restenergie” im System nimmt ab

— Verschiedene bisher stark unterstlitzende Faktoren fiir die Konjunktur wie auch die

Finanzmarkte werden sich in absehbarer Zeit deutlich abschwachen. Insbesondere
wird eine seit April des vergangenen Jahres an den Borsen wirksame Liquiditats-
quelle, die “Overnight Reverse Repo Facility”, bald vollstdandig austrocknen (siehe
auch “Auf dem Radar” auf Seite 6). Es handelt sich hier zwar um eine in den USA
lokalisierte Liquiditatsquelle, die sich allerdings indirekt auf die globale Geldversor-
gung auswirkt. Zudem sind auch die enorm hohen Uberschussersparnisse der priva-
ten Haushalte in den USA in absehbarer Zeit aufgebraucht.

Insgesamt fallen damit wichtige monetare sowie konjunkturelle
Unterstltzungsfaktoren weg. Damit werden die weiterhin restriktive Geldpolitik
der Notenbanken, aber auch die sich abschwachenden Arbeitsmarkte wieder
starkeren Einfluss gewinnen. Allerdings befindet sich aktuell noch gentigend
,Restenergie” im System, die gréssere Turbulenzen verzogern oder dampfen kann.

2 Aufdem Radar: Liquiditatsgenerierung aktuell noch hoch (Seite 6)
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» Eine Normalisie-
rung des hohen US-
Wachstums ist
wiinschenswert.
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Einschatzung & Ausblick: Chancen und Risiken ausgeglichen

— Das Wachstum in den USA hat sich im vierten Quartal auf 3.2% abgeschwdacht von
5.1% im Vorquartal. Die Eurozone wiederum ist bereits nahe an einer Rezession.
Der Frihindikator des “Conference Board” signalisiert zudem fiir die USA eine
weitere Abkihlung.

— Eine Normalisierung des hohen, durch Sonderfaktoren getriebenen Wachstums in
den USA sowie eine Entspannung an den Arbeitsmarkten sind aber grundsatzlich
wiinschenswert und wirken (auch global) mittelfristig zins- und inflationsdamp-
fend. Damit wird ein Einpendeln auf einem langfristigen, soliden Gleichgewicht
hinsichtlich Konjunktur, Inflation und Zinsen ermaoglicht.

— Auf dem Weg zu diesem Gleichgewicht kann es aber aufgrund der oben erwahn-
ten abnehmenden positiven Faktoren (Overnight Reverse Repo Liquiditat, Uber-
schussersparnisse und starke Arbeitsmarkte) voriibergehend zu Stérungen und
erhohter Marktvolatilitat kommen.

— Zudem erscheint die Geldpolitik sowohl der Fed als auch der EZB etwas zu restrik-
tiv. Der Fokus lieg immer noch auf der Inflationsbekdampfung (trotz deutlich fallen-
der Raten) und nicht auf potenziellen Liquiditatskrisen. Und auch die Bank of
Japan dirfte bald auf einen restriktiveren Kurs einschwenken. Das erhoht insge-
samt die kurzfristigen Gefahren an den Borsen. Allerdings besteht im Fall von
Turbulenzen ein grosser Handlungsspielraum flir monetare Lockerungen und das
Einschiessen von Notfallliquiditat.

Chart: Am US-Arbeitsmarkt gehen die Anstellungen stetig zuriick
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» Wandelanleihen
bieten aktuell ein
interessantes,
asymmetrisches
Chancen-/Risiko-
Verhaltnis.
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Positionierung: Positive Faktoren liberwiegen bei Unterneh-
mensanleihen

— Wir sehen derzeit ein glinstiges Umfeld fiir Unternehmensanleihen. Einerseits
profitieren die Unternehmen noch von der erwdhnten konjunkturellen Restener-
gie. Gleichzeitig diirfte eine abkihlende Konjunktur- und Inflationsdynamik flr
tiefere Zinsen sorgen.

— Ferner wiirde im Fall einer starkeren wirtschaftlichen Abkihlung der negative
Effekt steigender Credit Spreads durch schnell fallende Zinsen kompensiert, insbe-
sondere bei Schuldnern mit besserer Bonitat. Zudem wiirden die Notenbanken
ihre Geldpolitik sehr schnell lockern und allenfalls sogar wieder die Geldmengen
und Bilanzen erhéhen. Und die ansprechenden laufenden Renditen bieten einen
zusatzlichen Risikopuffer.

— An den Aktienmaérkten sind aktuell viele positive Erwartungen eingepreist.
Aufgrund der noch positiven, aber abschwachenden Faktoren kann es deshalb
jederzeit zu Enttduschungen kommen. Aktienexposure wiirden wir deshalb nur
Uber Wandelanleihen nehmen. Hier besteht aktuell ein interessantes und stark
asymmetrisches Chancen-/Risiko-Verhiltnis. Unsere Wandelanleihenstrategien
sind derzeit neutral positioniert, aber mit einem Fokus auf Kreditrisiken.

— Insgesamt wirden wir einen Teil der liquiden Mittel fiir Investments noch zurtick-
halten, um im Fall einer Marktkorrektur auf tieferem Niveau einzusteigen.

Asien ex-
USA Europa Japan LatAm CEEMEA
Japan Key:

Aktien o o - o o o Sehr positiver Markt
Staatsanleihen o 1 _ - - Positiver Markt
Credit IG o o o o o o Neutral

Credit HY - J - J o o o = | Negativer Markt
Wandelanleihen o 1 o _ o - Sehr negativer Markt

Edelmet InduMet Energie
Rohstoffe o - o

Hinweise zur Tabelle: Anderungen zum Vormonat werden durch |, oder / angezeigt. Z.B. bedeutet
«0O  », 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).


https://www.fam.ch/files/content/FischView/FischView_Methodologie_Vorwort_20190131.pdf
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Anlageklassen-Praferenzen

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

Ubergewichtung Untergewichtung
Wandelanleihen — Software (Cybersecurity) — REITS, Versorger

— Halbleiter (hinsichtlich KI) — Zyklische Konsumgiiter

— CBs mit hoher Konvexitat — unprofitable oder tUberteuerte

— Kurzlaufende, solide CBs mit Technologie

Ablaufrenditen 2% (iber Swap Rates — Titel mit schwacher Kreditqua-
litdt und/oder Liquiditat

Global IG — Energie, Finanzwerte — Eisenbahn
Corporates — 5-10-jahrige Laufzeiten — Laufzeiten > 10 Jahre
Global Corporates  — Energie, Finanzwerte — Eisenbahn

— Investment Grade — High Yield

— Industriestaaten — Emerging Markets
Global High Yield — Investitionsgiter — Technologie

— Energie — Finanzdienstleistung

— Grundstoffindustrie — CCC-Ratingsegment
Emerging Markets — — Stidkorea, Mexiko — China, Hongkong, Israel
Defensiv — A-Ratingsegment — BBB-Ratingsegment

— Laufzeiten < 5 Jahre — Laufzeiten > 7 Jahre
Emerging Markets — — Lateinamerika (insb. Mexiko und — Laufzeiten > 10 Jahre
Dynamisch / Brasilien) — A-Ratingsegment,

Opportunistisch

HY-Energiesektor CCC-Ratingsegment
— BB-Ratingsegment

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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» Die US-Geldpolitik
befindet sich aktuell
nicht in einem
Straffungszyklus.
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Auf dem Radar: Liquiditatsgenerierung aktuell noch hoch

Im Verlauf des vergangenen Jahres kam es im US-Finanzsystem zu einer bemerkens-
werten und historisch einmaligen Liquiditatsgenerierung durch die Geschaftsbanken
und die US-Regierung, welche die restriktive Geldpolitik der Notenbank vollstdandig
kompensierte.

In der folgenden Grafik zeigt die hellblaue Linie diesen Anstieg der Liquiditat seit
Beginn des Jahres 2023 in der Gréssenordnung von rund 1500 Milliarden US-Dollar.
Auffallend ist dabei auch die hohe Korrelation mit den Aktienmarkten, insbesondere
auch bei einem vorhergehenden Riickgang dieses Indikators.

Haupttreiber dieser Entwicklung waren die bereits erwdahnten Overnight Reverse Repo
Gelder (siehe Seite 2), welche die privaten Banken bei der Fed abzogen und in US-
Treasury Bills umschichteten. Diese Umschichtung fiihrte zu einer Erhéhung der Geld-
menge und damit der Liquiditat im System. Und die stark erhohten Staatsausgaben
der US-Regierung wirkten zusatzlich liquiditatsfordernd. Der Prasident der Fed New
York, John Williams, meinte kiirzlich sogar, dass sich die US-Geldpolitik deshalb aktuell
nicht in einem Straffungszyklus befinde.

Diese Liquiditatsquelle schwacht sich nun aber ab und dirfte Ende des ersten Quartals
versiegen. Bis dahin ist deshalb noch mit einer unterstiitzenden Wirkung, insbeson-
dere auf die Aktienmarkte, zu rechen. Danach kdnnte es aber zumindest temporar zu
einem erhohten Liquiditatsstress kommen, falls die Fed nicht rechtzeitig lockert.

Chart: Die Liquiditat im Finanzsystem steigt trotz restriktiver Geldpolitik an
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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.

© 2024 Fisch Asset Management AG



