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Hohe Restenergie im System

— Der Konsum in den USA bleibt aufgrund verschiedener monetéarer und
fundamentaler Faktoren weiterhin robust und Gberlagert vorerst noch
anhaltende Schwachezeichen aus der verarbeitenden Industrie sowie bei
mittelstandischen Unternehmen.

Beat Thoma
Chief Investment Officer

— Die derzeit noch unterstitzenden Faktoren filhren aber auch zu wieder
hoherem Inflationsdruck und steigenden Zinsen.

— Es bilden sich wirtschaftliche Ungleichgewichte. Unsere Indikatoren
liefern noch keine Verkaufssignale, weshalb wir uns weiterhin neutral
beim Risikoexposure, aber vorsichtig bei der Duration positionieren.

Krishna Tewari
Investment Strategist

Wirtschaftliche Gesamtsituation

Die Konjunktur in den USA kiihlt sich ab, bleibt aber noch solide. Die Konsumenten
halten die Wirtschaft am Laufen, jedoch weisen mehrere Indikatoren auf eine abneh-
mende Konsumdynamik hin und das verarbeitende Gewerbe bleibt schwach. Damit
steht die US-Konjunktur nicht auf einem nachhaltigen und selbsttragenden Fundament,
und es besteht mittelfristig das Potenzial zu einem wirtschaftlichen Ungleichgewicht.
Aus der EU und China sind zudem kurzfristig keine stiitzenden Einfllisse zu erwarten, da
hier die Konjunktur bereits jetzt nur sehr massig lauft.

Aktuelle Entwicklungen: US-Einzelhandel sehr stark

— Nach einem starken Start ins Jahr war der Monat April ein schwieriger Monat fir
die Finanzmarkte. Die globalen Aktienmarkte kamen unter Druck, wahrend die
langfristigen Zinsen anstiegen. Dies hing teilweise mit der hartnackigen US-Inflation
zusammen und es kamen Zweifel auf, ob die Fed dieses Jahr die Zinsen iberhaupt
noch senken konne. Entsprechend hat die Fed Anfang Mai auch keinen Hinweis auf
eine baldige Anderung ihrer Zinspolitik gegeben.

— Spiegelbildlich zur hartnackigen Inflation sind die US-Einzelhandelsumsatze als
Zeichen einer robusten Konjunktur im Marz erneut deutlich angestiegen. Griinde
dafiir sind ein starker Arbeitsmarkt, steigende Lohne, hohe Verzinsung auf Erspar-
nissen und steigende Aktienmarkte mit entsprechend positiven Vermogenseffek-
ten.

— Aber alle diese positiven Faktoren basieren letztlich auf nicht nachhaltig hohen
Staatsausgaben und Restliquiditdt im Bankensystem aus der Pandemiezeit. Dies
wiederum flhrt zu Aufwartsdruck bei den langfristigen Zinsen, der Inflation und
den Inflationserwartungen.

2 Aufdem Radar: Greenspans Fed-Modell (Seite 6)
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» Es wirken gegen-
laufige Krafte auf
langfristige US-
Zinsen.
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Einschatzung & Ausblick: Schwieriges Timing

— Die Staatsverschuldung der USA steigt derzeit mit 7.5% p.a. (im Verhaltnis zum

Bruttosozialprodukt) enorm schnell an. Die Schuldenquote im Verhaltnis zum BIP
nahert sich 130% (im Gegensatz zur Eurozone mit noch wesentlich moderateren
89%). Das erhoht das Angebot an US-Staatsanleihen erheblich. Zudem besteht in
den kommenden 12 Monaten ein Refinanzierungsbedarf von rund 9500 Milliar-
den US-Dollar. Gleichzeitig fallen verschiedene auslandische Zentralbanken als
Kaufer zunehmend weg, da sie die Abhdngigkeit von US-Dollar-Anlagen reduzie-
ren wollen, und die Fed verkauft ebenfalls weiter ihre US-Treasury-Bestdnde. Die
Bank of Japan wird zudem geldpolitisch restriktiver und zieht damit vermehrt
Kapital aus den USA in Richtung Japan an. Das sind alles Faktoren, die zu einem
Aufwartsdruck auf die langfristigen US-Staatsanleihenzinsen fiihren.

— Hinzu kommt eine hartnackige Inflation sowie mittelfristig ein wichtiger demogra-

phischer Faktor: Die Generation der Baby-Boomer geht zunehmend in Rente und
muss ihre in US-Staatsanleihen angelegten Ersparnisse aufldsen. In abgeschwiéch-
ter Form sehen wir dhnliche Entwicklungen auch in Europa.

— Allerdings wirken diesem Zinsaufwartsdruck auch starke gegenlaufige Krafte

entgegen. Einerseits wird die bisher wichtige inflations- und markttreibende Liqui-
ditatsquelle im US-Bankensystem (,,Overnight Reverse Repo Facility”) bald versie-
gen. In den vergangenen Monaten sind hier mehr als 2000 Milliarden US-Dollar in
die Markte geflossen und es bleiben jetzt nur noch rund 440 Milliarden Gbrig. Das
wird in absehbarer Zeit zu riicklaufigem Geldmengenwachstum flihren und damit
dampfend auf Inflation und Zinsen wirken. Zudem zeigen verschiedene Sektoren
und Segmente (verarbeitendes Gewerbe und der US-Mittelstand) schon seit
langerem Schwachen. Dies kdnnte in den nachsten Monaten auf den bisher
robusten Konsum tbergreifen und noch in diesem Jahr zu einer riicklaufigen
Konjunkturdynamik flihren. Auch dies wére voriibergehend zinsdampfend. Zudem
wirde in diesem Fall die Fed mit grosser Wahrscheinlichkeit mit Zinssenkungen
eingreifen und moglicherweise sogar wieder Staatsanleihen kaufen.

— Solche Hilfsmassnahmen der Fed (und allenfalls auch anderer Notenbanken)

koénnten bei zu friiher Umsetzung aber genau das Gegenteil bewirken und wieder
zu hoherer Inflation und damit auch héheren langfristigen Zinsen fiihren. Damit
bleibt die aktuelle Ausgangslage sehr stérungsanfallig und schwierig zu timen.

Chart: Die langfristigen Zinsen steigen weiter
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Sources: Macrobond, U.S. Treasury, Fisch Asset Management
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» Unsere kurzfristi-
gen Indikatoren
liefern noch keine
Verkaufssignale.
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Positionierung: Noch keine Verkaufssignale — trotzdem Vorsicht

— Insgesamt kann es angesichts dieser nicht nachhaltigen Ausgangslage schnell zu
einer konjunkturellen Abkiihlung in den USA kommen bei trotzdem anhaltendem
Aufwartsdruck bei der Inflation und den langfristigen Zinsen.

— Im Moment scheinen aber die Aktien- und Kreditmarkte die diesbezlglichen
Gefahren zu ignorieren. Die Marktstimmung ist derzeit positiv und die Risikopra-
mien sind tendenziell riickldufig. Nebst der noch robusten US-Wirtschaft ist dies
nicht zuletzt auf den Hype um kiinstliche Intelligenz (KI) zurlickzufiihren, wovon
vor allem die “Magnificent Seven” bisher profitiert haben. Kiinftig werden Anleger
jedoch zunehmend ihren Fokus auf daraus resultierende Gewinne setzen und
aufgrund der hohen Bewertungen kann es jederzeit zu einer Ernlichterung und
Korrekturen kommen.

— Zusammen mit den oben geschilderten makrookonomischen Ungleichgewichten
dirfte dies zu steigender Volatilitdt sowie technischen Korrekturen an den Aktien-
und Kreditmarkten fiihren. Auch ist eine Sektorrotation von Wachstumssektoren
in Value- und Rohstoff-Bereiche moglich. Entsprechend erscheint uns der aktuelle
Goldpreisanstieg im Gegensatz zur US-Dollar-Starke gut abgestitzt.

— Fir die Aktien- und Kreditmaérkte liefern unsere kurzfristigen Indikatoren lediglich
Warn-, aber noch keine eindeutigen Verkaufssignale. Wir bleiben deshalb vom
Risikoexposure her noch neutral, bei der Duration aber vorsichtig positioniert.
Teilweise schleppend laufende Auktionen von US-Treasuries in den vergangenen
Wochen deuten zudem auf einen anhaltenden Abgabedruck bei US-Staatsanlei-
hen.

— Aktives Management sehen wir derzeit als zentral an und sollte Buy-and-Hold-
Strategien ersetzen.

Asien ex-
. . USA Europa Japan LatAm CEEMEA
Renditetreiber Japan ey
Aktien o o o o o Sehr positiv
Staatsanleihen o o - Positiv
Credit IG (spreads) o o - o o o Neutral
Credit HY (spreads) o o o _ o - Negativ

Gesamtrendite Sehr negativ

o
Wandelanleihen o o - o

Credit IG o o o o o
Credit HY N | |
Edelmet InduMet Energie
Rohstoffe - o o

Hinweise zur Tabelle: Die Tabelle fasst die Modellergebnisse fiir die Gesamtrendite von
Wandelanleihen und Credit Investment Grade sowie High Yield zusammen, welche eine Funktion der
aufgelisteten Renditetreiber sind. 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 bericksichtigen
wir flr Europa deutsche Bundesanleihen.


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

Software (Cybersecurity)
Halbleiter (hinsichtlich KI)

CBs mit hoher Konvexitat
Anleihendhnliche CBs mit guter
Kreditqualitat und attraktiven
Renditen

Energie, Gesundheitswesen,
Konsumguter
5-10-jahrige Laufzeiten

Energie, Gesundheitswesen,
Automobil

Investment Grade
Industriestaaten

Investitionsguter
Grundstoffindustrie
Freizeit

Stdkorea, Afrika
A-Ratingsegment
Laufzeiten < 5 Jahre

Lateinamerika (insb. Mexiko und
Brasilien)
HY-Energiesektor

Kurzlaufende High-Yield-Anleihen

Untergewichtung

— REITS, Versorger
— Unprofitable, teuer

bewertete, in der Frihphase
befindliche IT und Biotech

— Titel mit schwacher Kreditqua-

litdt und/oder Liquiditat

— Technologie und Basismetalle
— Laufzeiten > 10 Jahre

— Technologie und Basismetalle
— High Yield
— Emerging Markets

— Transport
— Finanzdienstleistungen
— Technologie & Elektronik

— China, Naher Osten
— BBB-Ratingsegment
— Laufzeiten > 7 Jahre

— Laufzeiten > 10 Jahre
— A-Ratingsegment

Hinweis: Die bevorzugten Sektoren/Lander 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.
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» US-Staatsanleihen-
renditen liegen Gber
den Gewinnrenditen
des Aktienmarktes.
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Auf dem Radar: Greenspans Fed-Modell

Das berihmte Fed-Modell, welches das Zinsniveau mit der Ertragskraft der S&P 500-
Aktiengesellschaften vergleicht und auf den legendaren Fed-Prasidenten Alan Green-
span zurlickgeht, liefert erstmals seit 22 Jahren ein Warnsignal fiir den Aktienmarkt.

Aufgrund des jlingsten Anstiegs der Zinsen flir 10-jahrige US-Staatsanleihen und der
gleichzeitigen Verteuerung des US-Aktienmarktes in Form hoherer Kurs/Gewinn-
Verhaltnisse liegt die Staatsanleihenrendite seit kurzem Uber der Gewinnrendite
(Earnings Yield = 1/KGV) von US-Aktien (siehe Grafik). Laut Fed-Modell ist es derzeit
deshalb ertragsreicher, in Staatsanleihen (ohne jegliches Kreditrisiko) zu investieren als
in Aktien.

Dieses Signal deutet auf einen Paradigmenwechsel von einem deflationaren zu einem
inflationaren Umfeld mit tendenziell héheren langfristigen Zinsen hin. Insgesamt
suchen die Aktien- und Zinsmarkte derzeit nach einem neuen Gleichgewicht. Da
zusatzlich ein enormer Anstieg bei der US-Staatsverschuldung hinzukommt, wird der
Zinsdruck noch verstarkt.

Unmittelbare grosse Gefahren fiir die Aktien- und Zinsmarkte sehen wir zwar noch
nicht. Im Notfall kdnnte ein weiterer Zinsanstieg durch erneute Staatsanleihenkaufe
(QE) der Fed gedampft werden. Aber vielfach handelt es sich bei solchen Massnahmen
um eine Symptombekdampfung und nicht um die Losung des Problems.

Chart: Fed-Modell liefert erstmals seit 22 Jahren ein Warnsignal fiir Aktien
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— S&P 500 Gewinnrendite — Rendite auf 10-jahrige US-Staatsanleihen

Quellen: 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 Dienst-
leistungen 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



