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Globale Ausgleichskrafte

— Die aktuelle konjunkturelle Abkiihlung trotz noch sehr glinstigem Umfeld
in den USA ist ungewdhnlich.

Beat Thoma — Insbesondere beginnt der bisher sehr starke Konsum zu schwacheln,
Chief Investment Officer obwohl der US-Arbeitsmarkt noch robust ist. Letzterer war historisch
stets der Haupttreiber fir das Konsumverhalten.

— Die Entwicklung in den USA wird aber durch eine Stabilisierung der
Konjunktur in Europa und China kompensiert. Deshalb bleiben wir beim
Risikoexposure und der Duration insgesamt noch neutral positioniert.

Krishna Tewari
Investment Strategist

Wirtschaftliche Gesamtsituation

Immer mehr Indikatoren bestatigen eine beginnende konjunkturelle AbkGhlung in den
USA. Diese Abkihlung ist allerdings ungewoéhnlich, da die bisherigen Haupttreiber der
Konjunktur immer noch positiv sind: Dazu zahlen die hohen Staatsausgaben und die
sehr gute Liquiditatsversorgung. Und auch der Arbeitsmarkt ist vorerst noch solide.
Trotzdem schwachen sich die Einzelhandelsumsatze und die Konsumentenstimmung ab.
Allerdings stabilisiert sich die Wirtschaftsentwicklung in Europa, China und einigen
anderen Schwellenldander seit kurzem und kompensiert damit zumindest teilweise die
Entwicklung in den USA.

Aktuelle Entwicklungen: Liquiditatsversorgung gefahrdet

— Die bisher sehr hohe Liquiditatsversorgung des US-Finanzsystems diirfte sich in den
kommenden Monaten deutlich abschwachen. Der Hauptgrund ist der stagnierende
Kapitalfluss aus der ,Overnight Reverse Repo Facility” (Uberschussreserven der US-
Banken und Geldmarktfonds) in die US-Staatsanleihenmarkte. Der Riickfluss dieser
Gelder in der Grossenordnung von 2000 Milliarden US-Dollar in den vergangenen
rund 12 Monaten hatte die restriktive Geldpolitik der Fed klar (iberkompensiert.

— Trotz des anhaltenden Liquiditatsflusses und weiterhin extrem hohen US-Staats-
ausgaben beginnt sich die wichtigste Stlitze der Konjunktur, der Giter- und Dienst-
leistungskonsum, abzuschwachen. Es besteht damit die Gefahr einer schnellen
Abkiihlung der US-Konjunktur, die ohnehin auf einem unausgewogenen, rein
konsumgetriebenen Fundament steht.

— Allerdings stabilisiert sich die Konjunktur in Europa und China bei gleichzeitig
abnehmenden Inflationsdruck. Auf globaler Ebene erscheint damit das konjunktu-
relle Umfeld insgesamt noch ausgeglichen.

2 Aufdem Radar: Eine Liquiditdtsquelle versiegt (Seite 6)
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Einschatzung & Ausblick: Wirkung der Stimuli wird schwacher

— Historisch schwachte sich der Giter- und Dienstleistungskonsum in den USA
jeweils erst nach einer deutlichen Abkihlung des Arbeitsmarktes und der
Konjunktur ab. Und der Arbeitsmarkt seinerseits reagierte stets mit einer gewis-
sen Verzogerung negativ auf steigende Zinsen, eine restriktive Geldpolitik und
fallende Geldmengen. Aktuell scheint diese Reihenfolge ungewdhnlicherweise
umgekehrt zu sein. Der Konsum ldsst nach, wahrend die US-Konjunktur durch
hohe Staatsausgaben am Laufen gehalten wird und noch viel Liquiditat im System
zirkuliert. Der US-Konsument scheint somit auf die verschiedenen monetaren und
staatlichen Stimuli immer weniger anzusprechen.

— Wir beobachten diese Entwicklung deshalb genau, da der Giiter- und Dienstleis-
tungskonsum die einzige, allerdings sehr starke, Stitze der US-Konjunktur ist. Das
verarbeitende Gewerbe sowie kleinere und mittlere Unternehmen haben dage-
gen bereits seit einiger Zeit Probleme. Insgesamt bestehen deshalb Ungleichge-
wichte in den USA, die mittelfristig die Finanzmarkte storen konnten.

» Der Konsum ist die
Hauptstitze der US-
Wirtschaft.

— Die gegenwartigen Unsicherheiten werden durch die erwahnte riicklaufige Liqui-
ditatsversorgung aus der , Overnight Reverse Repo Facility” erhoht. Die Fed
beobachtet die diesbeziiglichen Gefahren allerdings genau und hat mit der
Ankiindigung einer Reduktion des Bilanzabbaus (QT) ab Juni dieses Jahres bereits
reagiert. Die Verlangsamung des QT kam Uberraschend und soll einer Gbermassi-
gen Liquiditatsverknappung entgegenwirken. Im Fall grosserer Turbulenzen ware
sogar wieder mit einer Bilanzausweitung und anderen monetéaren Hilfsmassnah-
men zu rechnen, welche eine Eskalation der Situation begrenzen dirften.

— Allerdings erschwert eine nach wie vor hartnackige Inflationsentwicklung die
Arbeit der Fed. In den vergangenen Jahren konnten Probleme beim Wirtschafts-
wachstum und an den Finanzmarkten stets mit der Notenpresse gelost werden,
ohne negative Nebeneffekte auf die Inflation auszulésen. Das wird im aktuellen
reflationaren Umfeld immer schwieriger. Eine zu lockere Geldpolitik kann jeder-
zeit wieder zu héheren langfristigen Zinsen und zu einem schwacheren US-Dollar
flhren.

Chart: Die US-Konsumentenstimmung schwacht sich ab
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Quellen: University of Michigan, Fisch Asset Management
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» Deutlich tiefere

langfristige Zinsen
sind unwahrschein-
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Positionierung: Weiterhin keine klaren Verkaufssignale

— Auf globaler Ebene wirken wie erwdhnt ausgleichende Krafte. Zusammen mit der
noch grossziigigen Liquiditatsversorgung und den bis mindestens zu den Prasi-
dentschaftswahlen weiter massiv erhohten Staatsausgaben ist es damit aktuell
noch zu frih, das Risikoexposure (Aktien und Kredit) deutlich zu reduzieren.
Zudem liefern unsere markt- und bewertungstechnischen Indikatoren weiterhin
zwar Warn-, aber noch keine Verkaufssignale. Wir bleiben deshalb trotz hoher
Bewertungen und tiefer Risikopramien neutral positioniert.

— Bei den langfristigen Staatsanleihenzinsen wirken in den USA eine Reihe von
Aufwartskraften: Dazu zdhlen die anhaltend hohe Staatsverschuldung, die hartna-
ckige Inflation und Staatsanleihenverkaufe verschiedener Notenbanken (inklusive
der Fed). Damit ist selbst im Fall einer weiteren konjunkturellen Abschwéachung
sowie einer baldigen Zinssenkung der Fed nicht mit deutlich tieferen langfristigen
Zinsen zu rechnen. Wir positionieren uns von der Duration her deshalb neutral. In
Europa wirken am langen Ende dhnliche, aber deutlich weniger starke, zinstrei-
bende Kréifte als in den USA. Da das Zinsniveau hier aber schon deutlich tiefer ist,
dirfte eine EZB-Leitzinssenkung keine grossen Auswirkungen auf das lange Ende
der Zinskurve haben. Auch hier sind wir deshalb bei der Duration neutral positio-
niert.

— Eine stark steigende US-Staatsverschuldung, eine abkihlende Konjunktur und
Zentralbankverkaufe von US-Staatsanleihen sind Belastungsfaktoren fiir den US-
Dollar. Ein moglicherweise tieferer Dollar und die hartnackige Inflation sind dage-
gen positiv fiir den Goldpreis.

Asien ex-

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

o o o o o
Credit HY I . | |
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
Ausgewogene chinesische

Investment-Grade-Technologie-CBs

mit hoher Konvexitat

Energie, Gesundheitswesen,
Konsumguter
5-10-jahrige Laufzeiten

Energie, Gesundheitswesen
Investment Grade
Industriestaaten

Investitionsguter, Energie
Grundstoffindustrie
Freizeit

Lateinamerika, Teile Asiens
Kolumbien, Peru, Stidkorea,
Indonesien

Laufzeiten < 7 Jahre

Lateinamerika (insb. Mexiko und

Brasilien)
High-Yield-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

Asien, Naher Osten

Israel, Katar, Saudi-Arabien,
Indien, Taiwan

Laufzeiten > 7 Jahre

Laufzeiten > 10 Jahre
A-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 Fed durfte
grosseren Schaden
verhindern.
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Auf dem Radar: Eine Liquiditatsquelle versiegt

In den USA scheint eine seit einem Jahr sprudelnde Liquiditatsquelle zu versiegen. Die
,Overnight Reverse Repo Facility” (Uberschussreserven der Banken und Geldmarkt-
fonds) stagniert seit einigen Wochen im Bereich von 450 Milliarden US-Dollar (siehe
folgende Grafik) und fallt nicht mehr weiter. Damit fliesst keine Liquiditat mehr von
diesen Konten bei der Fed in die US-Staatsanleihenmarkte. Der bisherige Riickgang
von mehr als 2300 Milliarden auf das aktuelle Niveau war ein wichtiger Treiber fir die
Finanzmarktliquiditat und die starken Aktien- und Kreditmarkte.

Damit diirfte in absehbarer Zeit auch die Geldmenge M2 wieder fallen (siehe Grafik),
was mittelfristig die Konjunktur, die Aktien- und Kreditmarkte, aber auch die Inflation
dampfen dirfte.

Allerdings hat die Fed die damit verbundenen Gefahren einer Liquiditatsverknappung
bereits erkannt und hat eine monatliche Reduktion des , Quantitative Tightenings”
(QT/Bilanzabbau) angekiindigt. Zudem wird die Systemliquiditat genau Gberwacht.
Unruhen wie Ende 2019 (beim letzten QT) sollen damit verhindert werden.

Insgesamt liefert die aktuelle Entwicklung hier noch kein Verkaufssignal fiir die Finanz-

markte. Verzégerungseffekte bei Geldmengenverinderungen und die gute Uberwa-
chung durch die Fed dirften zumindest vorerst grosseren Schaden verhindern.

Chart: Reverse Repos fallen nicht mehr
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— Fed: Overnight Reverse Repos — M2 (rechte Skala)

Quellen: New York Fed, Fed, 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



