FISCH >>AssetManagement Bellerive 241 | Postfach inffo@fam.ch | www.fam.ch

CH-8034 Ziirich T+41 4428424 24

W FischView

Thema im September:
»INoch keine Trendwende in Sicht*

29.08.2024



Fisch Asset Management

Beat Thoma
Chief Investment Officer

Krishna Tewari
Investment Strategist

FischView | September 2024 Seite 2 | 7

Noch keine Trendwende in Sicht

Die Finanzmarkte werden typischerweise vorwiegend von Liquiditats-
flissen getrieben. Die Konjunkturentwicklung ist dagegen nachlaufend.
Deshalb ist die aktuelle Debatte — Rezession ja oder nein — fir die Aktien-
markte eigentlich irrelevant.

Die Schwachesignale des US-Arbeitsmarktes in letzter Zeit waren deshalb
nur der vordergriindige Ausloser der hohen Marktvolatilitat in den
vergangenen Wochen, aber nicht der eigentliche Grund.

Wesentlich bedeutsamer ist jedoch eine abnehmende Liquiditatsversor-
gung der Borsen auf globaler Ebene, was uns zu einer vorsichtigen Posi-
tionierung veranlasst.

Wirtschaftliche Gesamtsituation

Die Konjunktur und der Arbeitsmarkt in den USA kihlen weiter ab. Gleichzeitig bleibt
der Konsum aufgrund nach wie vor solid steigender Einkommen und hoher Staatsausga-
ben noch widerstandsfahig. Eine Rezession ist vorerst nicht in Sicht. In Europa und China
verlauft die konjunkturelle Entwicklung zwar auf einem wesentlich niedrigeren Niveau,
aber ebenfalls noch nicht in einem rezessiven Bereich. Insgesamt wirken deshalb global
moderat inflationsdampfende Krafte, die entsprechende Zinssenkungshoffnungen
befeuern.

Aktuelle Entwicklungen: Konjunktur lauft Aktienmarkt nach

Ein schwacher US-Arbeitsmarkt und der Anstieg der Arbeitslosenrate auf 4.3% loste
an den globalen Aktienmarkten im August ein temporares Beben aus. Gleichzeitig
kam es aufgrund einer ,,Flucht in Qualitat” zu steigenden Staatsanleihenkursen und
damit deutlich fallenden Zinsen.

Da die Konjunktur und die Arbeitsmarkte aber den Aktienmarkten stets nachlaufen,
kdnnen die schwachen Zahlen nicht der tiefere Grund fiir den Markteinbruch
gewesen sein. Vielmehr werden die Bérsen primar von Liquiditatsflissen und Geld-
mengenveranderungen getrieben. Und hier kam es in den vergangenen Wochen
und Monaten zu wichtigen Verdanderungen, die das Fundament der hoch bewerte-
ten Aktienmarkte zunehmend schwachen dirften.

Bedeutsam sind hier aktuell drei gleichzeitig wirkende, stark liquiditatsmindernde
Faktoren: Das Austrocknen der ,,Overnight Reverse Repo Facility” der Fed, die
Auflosung des Yen-Carry-Trades (und damit globale Kapitalrlckflisse nach Japan)
sowie der kontinuierliche Bilanzabbau der Fed und der EZB mit entsprechendem
starkem Entzug von Liquiditat aus dem Finanzsystem.

2 Aufdem Radar: Der Yen-Carry-Trade bricht zusammen (Seite 6)
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Einschdtzung & Ausblick: Warn- aber keine Verkaufssignale

— Aufgrund abnehmender Liquiditatsfllsse in die Finanzmarkte ndhern sich die
globalen Aktienmarkte mit zunehmender Wahrscheinlichkeit einer Trendwende.

— Diese Einschatzung wird zuséatzlich durch das Verhalten langfristiger Marktzyklen
bestatigt: so sind in Hochphasen eine starke Performance der Sektoren Investiti-
onsgiiter und Versorgungsunternehmen sowie steigende Edelmetallpreise (insbe-
sondere von Gold) typisch. Zudem sind die Bewertungen, insbesondere in den
USA, ausserordentlich hoch: Der aussagekraftige ,Buffet-Indikator” (Wert des
Aktienmarktes im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt) ist nahe an einem histori-
schen Hochst. Warren Buffet selbst bestatigt dies indirekt, man denke an die
rekordhohe Bargeldquote in seinem Fonds und die Halbierung seiner Position in
Apple-Aktien. Eine hohe Sorglosigkeit vieler Investoren (die Erwartung eines
,Goldilocks-Szenarios”) runden die typischen Merkmale eines moglichen Markt-
hochs ab.

— Allerdings steckt trotz abnehmenden neuen Liquiditatsfliissen absolut noch sehr
viel Liquiditat (geschopft wahrend der Pandemie bis April 2023) im System. Diese
enormen Summen dirften noch fir einige Zeit fur Unterstiitzung sowohl der
Aktien- und Kreditmarkte als auch der Konjunktur sorgen. Zudem hat die Fed
soeben ihren Bilanzabbau gestoppt und die Bilanz sogar voriibergehend leicht
erhoht. Dies dirfte eine vorlibergehende Massnahme gewesen sein (,,Notfallliqui-
ditat”), um die hohe Marktvolatilitdt in der ersten Augusthalfte zu dampfen.
Deshalb ist an den Finanzmarkten im Moment noch keine Trendwende sichtbar,
trotz hoher Volatilitat.

— Trotzdem ist eine gewisse Vorsicht angebracht. Unabhangig von der voriiberge-
henden Fed-Notfallliquiditat wird das QT in absehbarer Zeit weitergehen. Zudem
bleibt die EZB auf Kurs und reduziert ihre Bilanz sogar noch starker als die Fed

gewisse Vorsicht (EUR 2400 Milliarden vs. Fed mit USD 1800 Milliarden seit dem Héchst im Mérz
angebracht. 2023).

» Im aktuellen
Umfeld ist eine

— Eine abkihlende Konjunktur und abnehmende Liquiditat wirken deflationar und
damit zinsdampfend. Dementsprechend erscheint uns das Umfeld fiir Staatsanlei-
hen weiterhin glinstig.

Chart: Rekordhohe US-Aktienmarktbewertungen

2.00 —
1.75 —
1.50 —
1.25 —
1.00 —
0.75 —
0.50 —
0.25 —
1 1 1 1 1 1 1 1
1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
— US-Buffet-Indikator

Quellen: Bloomberg, Fisch Asset Management
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Positionierung: Neutrale bis leicht positive Positionierung

— Beim Aktienexposure sind wir kurzfristig neutral bis leicht positiv positioniert
aufgrund der immer noch hohen Liquiditat. Mittelfristig bestehen zunehmende
Warnsignale, da die Liquiditatsfliisse abnehmen, die Bewertungen hoch sind und
sich der langfristige Marktzyklus mit grosser Wahrscheinlichkeit in einer Hoch-
phase befindet.

— Bei Investment-Grade-Anleihen bleiben wir neutral bis leicht defensiv positio-
niert. Die Risikopramien sind auf historisch tiefen Levels, jedoch ist das Momen-
tum weiterhin positiv und die Nachfrage hoch. Bei High-Yield-Anleihen gleichen
gestiegene Quartalsgewinne der Schuldner (sowohl in den USA als auch Europa),
ein positiver Ratingtrend sowie steigende Zuflisse die makrodkonomischen
Risiken am Horizont derzeit noch aus, was in einer neutralen Positionierung resul-
tiert.

— Im aktuellen Umfeld wiirden wir aufgrund des interessanten asymmetrischen
Chancen-/Risikoprofils bereits jetzt von Aktien in Wandelanleihen umschichten.
Zudem fokussieren wir uns bei Unternehmensanleihen auf Schuldner mit solider
Bonitat (auch im High-Yield-Segment).

— Aufgrund einer sich abkiihlenden globalen Konjunktur, gleichzeitig ricklaufiger
Inflation und damit Zinssenkungspotenzial der Zentralbanken besteht ein glinsti-
ges Umfeld fiir langfristige Staatsanleihen. Deshalb kann die Duration neutral bis
leicht hoher gewahlt werden. Allerdings kann die enorme Zunahme der US-Staats-
verschuldung den Rickgang der langfristen US-Zinsen behindern oder sogar
umkehren — insbesondere auch im Fall eines schwacheren US-Dollars.

o USA  Europa Japan ~S€"€X itAm  CEEMEA
Renditetreiber Japan Key:
Aktien o o o o o o Sehr positiver Mark
Staatsanleihen o - - - Positiver Markt
Credit IG (spreads) o o - o Neutral
Credit HY (spreads) o o o o - Negativer Markt
Gesamtrendite - Sehr negativer Mark

Wandelanleihen
Credit IG

o [N 0 0 0
Credit HY I I N
Edelmet InduMet Energie
Rohstoffe o o o

o

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.

Ubergewichtung

Wandelanleihen

Global IG -
Corporates -

Global Corporates  —

Global High Yield -

Emerging Markets — —
Defensiv =

Emerging Markets — —
Dynamisch /
Opportunistisch —

Software (Cybersecurity)
Halbleiter (hinsichtlich KI)
Healthcare

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

Ausgewogene chinesische

Investment-Grade-Technologie-CBs

mit hoher Konvexitat

Gesundheitswesen, Finanzwerte

5-10-jahrige Laufzeiten

Gesundheitswesen, Finanzwerte

Investment Grade
Industriestaaten

Investitionsguiter, Energie
Grundstoffindustrie

Lateinamerika, Teile Asiens
Chile, Mexiko, Stidkorea
Laufzeiten < 7 Jahre

Lateinamerika (Brasilien,
Kolumbien, Mexiko)
High-Yield-Energiesektor

Kurzlaufende High-Yield-Anleihen

Untergewichtung

REITS, Versorger

Zyklische Konsumgter
Unprofitable, teuer
bewertete, in der Frihphase
befindliche IT und Biotech
Titel mit schwacher Kreditqua-
litdt und/oder Liquiditat

Investitionsguter, Transport
Laufzeiten > 10 Jahre

Transport, Technologie
Emerging Markets

Transport
Finanzdienstleistungen
Technologie & Elektronik

Asien, Naher Osten

Israel, Katar, Saudi-Arabien,
China

Laufzeiten > 7 Jahre

Asien, Naher Osten
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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Auf dem Radar: Der Yen-Carry-Trade bricht zusammen

Die japanische Zentralbank (BoJ) wurde aufgrund eines zunehmend schwachen Yen
und steigender Inflation im Inland bereits vor einiger Zeit gezwungen, ihre ultra-
lockere Geldpolitik zu straffen. Die jiingste Anhebung des Leitzinsen Ende Juli war zwar
erneut mit 0.15% nur marginal, aber dennoch héher als von den Markten erwartet.

Gleichzeitig wurden aber weitere Zinsschritte angekiindigt sowie der Fahrplan fiir die
Reduktion des massiven Quantitative Easing-Programms bekannt gegeben. Trotz
dieser insgesamt nur moderaten Straffung der Geldpolitik hat der Yen deutlich aufge-
wertet, was viele Anleger zwang, den seit Jahren aufgebauten Yen-Carry-Trade aufzu-
[6sen.

Bei einem Yen-Carry-Trade nimmt der Investor einen Yen-Kredit zu sehr tiefen (oder
sogar negativen) Zinsen auf, und investiert das Geld z.B. in amerikanische oder euro-
paische Anleihen sowie Aktien. Damit kann eine Zinsdifferenz von drei bis finf
Prozentpunkten kassiert werden. Gleichzeitig flihren die gigantischen Summen der
Carry-Trade-Transaktionen zu einem Kursanstieg des Dollars und Euros gegeniiber
dem Yen und damit zusatzlichen riesigen Wahrungsprofiten. Gleichzeitig flihrte dieser
Yen-Carry-Trade zu einem entsprechend riesigen Kapitalfluss aus Japan an die globalen
Finanzmarkte. Das von der BoJ gedruckte Geld schwappte dadurch in die ganze Welt.
Die monetare Straffung der BoJ vermindert nun aber die Attraktivitat des Carry-
Trades. Die Zinsdifferenz wird kleiner und es drohen Kursverluste bei einem wieder
steigenden Yen.

Deshalb kam es fast zwangslaufig zu einer panikartigen Auflésung vieler der offenen
» Die Auflésung des

Yen Carry Trades
fahrt zu Kapitalriick-
flissen nach Japan.

Positionen mit massiven Verkaufen von Dollar- und Eurowertpapieren sowie einem
massiven Anstieg des Yen. Und der dadurch ausgeloste globale Kapitalrtickfluss nach
Japan fuhrt zudem zum Versiegen einer seit Jahren sprudelnden riesigen Liquiditats-
quelle fiir die Borsen.

Chart: Die Bank of Japan erhéht die Leitzinsen
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Quellen: BOJ, 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



