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Chinesische Zentralbank unter Zugzwang

Eine weiter abnehmende Liquiditatsversorgung der globalen
Finanzmarkte wird zu einem zunehmenden Belastungsfaktor fiir die
Aktien- und Kreditmarkte, wirkt aber erst mit Verzégerung.

China nahert sich einer deflationdren Lohn-Preis-Spirale, die das globale
Finanzsystem ebenfalls negativ beeinflussen kénnte, solange die
chinesische Regierung und Zentralbank nicht entschlossener eingreifen.

Die sich global abschwachende konjunkturelle Entwicklung spielt
dagegen weiterhin nur eine untergeordnete Rolle fiir die kurzfristige
Entwicklung der Aktienmarkte und wird erst mittelfristig relevant.

Wirtschaftliche Gesamtsituation

Der US-Arbeitsmarkt liefert weiter Abkihlungssignale. Zudem sinkt die Sparquote und

es

mehren sich Ausfalle bei Kreditkartenschulden. Dies deutet neben einer Reihe

anderer Frihindikatoren auf eine abnehmende konjunkturelle Dynamik und bevorste-
hende Probleme beim bisher noch sehr robusten Konsum in den USA hin. Insgesamt
fUhren diese Faktoren aber zu einem inflations- und damit zinsdampfenden Umfeld,
was wiederum stabilisierend fir die Konjunktur ist. Damit wirken vorerst noch sich
gegenseitig aufhebende positive und negative Krafte auf die Konjunktur.

Aktuelle Entwicklungen: China wird zum globalen Sorgenkind

In China verstarkt sich der Abwartsdruck auf die Konjunktur. Es droht eine fur die
Regierung und Notenbank nur schwer zu kontrollierende negative Deflationsspi-
rale. Damit dirfte die Entwicklung in China zunehmend auch zu einem globalen
Storfaktor werden.

Allerdings werden die Aktien- und Kreditmarkte weiterhin vorwiegend von
Liquiditatsflissen getrieben und noch nicht von konjunkturellen Faktoren in den
USA, Europa und China. Verschiedene bisher stark sprudelnde Liquiditatsquellen
beginnen jetzt aber auszutrocknen.

Allerdings wirken diese abnehmenden Liquiditatsfliisse erst mit einer Verzégerung
von drei bis sechs Monaten. Damit ist noch nicht unmittelbar mit einer Trend-
wende an den Aktien- und Kreditmarkten zu rechnen. Die noch sehr hohen
Liquiditatsbestande diirften deshalb kurzfristig noch fiir Unterstlitzung sorgen,
insbesondere wenn die jiingsten Zinssenkungen der Fed und EZB zu einer
Umschichtung vom Geldmarkt in die Aktien- und Kreditmarkte flhren.

2 Auf dem Radar: Deflationsspirale in China (Seite 6)
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Einschatzung & Ausblick: Inflationsdampfende Faktoren wirken

Trotz noch hohen Liquiditatsbestanden und enormen Staatsausgaben in den USA
schwachen sich der Arbeitsmarkt und die Konjunktur weiter ab. Das ist bedenk-
lich, da sich offenbar eine zunehmende Immunitat gegeniliber fundamentalen und
monetaren Stimuli entwickelt. Mittelfristig droht damit ein Kontrollverlust der
Fed und des US-Finanzministeriums.

Die jlingsten US-Arbeitsmarktdaten zeigen eine schnelle Abnahme offener Stellen
bei gleichzeitig weniger Anstellungen. Zudem bleiben die mittleren und kleineren
Unternehmen in den USA weiter unter Druck. Diese Unternehmen reprasentieren
immerhin rund 45% der US-Wirtschaftsleistung und waren historisch fiir mehr als
50% der neu geschaffenen Stellen verantwortlich. Der derzeit noch robuste
Konsum ist dagegen kein Frihindikator, sondern lauft der Konjunkturentwicklung
nach. Zudem steigen die Zahlungsausfalle auf Kreditkartenschulden weiter an —
ein erstes Anzeichen einer bevorstehenden Abschwéachung des Konsums in den
USA.

Zusatzlich verschlechtert sich, wie schon erwahnt, die Entwicklung in China
zunehmend. China war bis vor kurzem noch ein global eher stabilisierender
Faktor, entwickelt sich aber immer mehr zum Sorgenkind. Insbesondere droht
aufgrund der exportorientierten Industriepolitik und des stark riicklaufigen
Inlandkonsums eine Exportschwemme, die speziell in der EU und Deutschland zu
Problemen fihren dirfte.

Die Echtzeit-Konjunkturindikatoren in den USA (GDPNow und Weekly Economic
Index) signalisieren aber noch keine unmittelbar bevorstehende Rezession. Damit
dirfte die globale Konjunkturentwicklung vorerst noch keine negativen Impulse
fir die Aktien- und Kreditmarkte liefern.

Die Inflation wird durch die deflationar wirkende Konjunkturabkihlung in den
USA und insbesondere in China (mit Druck auf die Rohstoffpreise), sowie der
austrocknenden Liquiditatsfllsse bereits jetzt gedampft. Allerdings wirken eine
Reihe gegenlaufiger Krafte: Dazu zahlen der Wegfall von Basiseffekten, Saisonali-
tat im vierten Quartal sowie geopolitische Spannungen. Diese sprechen eher
wieder fur hohere Inflationsraten, was auch durch den steigenden Goldpreis
bestatig wird. Insgesamt ergibt sich aufgrund dieser Faktoren deshalb ein
neutraler bis leicht positiver Ausblick fiir die Inflation.

Chart: Der ,Weekly Economic Index” signalisiert noch stabiles US-Wachstum
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Quellen: Dallas Fed, BEA, Fisch Asset Management
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Positionierung: Langere Duration und neutrales Risikoexposure

— Aufgrund der erwahnten noch rekordhohen Liquiditdtsbestande (und hohen
» Wir empfehlen Bankreserven) im globalen Finanzsystem ergeben sich noch keine konkreten
den Tausch von Verkaufssignale an den Aktien- und High-Yield-Mérkten. Frische Liquiditats-
Aktien in zufliisse nehmen jedoch ab und wirken erst mit Verzégerung von drei bis sechs
Wandelanleihen. Monaten. Wir positionieren uns deshalb kurzfristig beim Aktienexposure und
High-Yield-Kreditexposure neutral bis leicht Gibergewichtet. Sobald unsere
Liquiditatsindikatoren und die Markttechnik konkrete Verkaufssignale liefern,
werden wir das Risikoexposure wieder reduzieren.

— Aufgrund der dennoch hohen Bewertung der Aktien- und High-Yield-Markte (z.B.
gemessen am , Buffet-Indikator”, tiefen Credit Spreads und der positiven
Investorenstimmung) empfehlen wir aber den Tausch von direkten Aktieninvest-
ments in Wandelanleihen (mit eingebautem teilweisen Kapitalschutz) sowie eine
Fokussierung auf solide Schuldnerqualitaten.

— Im Gegensatz zu den Aktien- und High-Yield-Markten reagieren die Inflations- und
Zinsentwicklung sehr direkt auf eine konjunkturelle Abkiihlung. Deshalb fahren
wir aktuell eine leicht langere Duration als die Vergleichsindizes. Aufgrund des
weltweit fortschreitenden Zinssenkungszyklus erwarten wir zudem global steilere
Zinskurven.

— Allerdings sollten gewisse Risiken bei langlaufenden US-Staatsanleihen beachtet
werden. Hier kann die schnell steigende Staatsverschuldung bei gleichzeitigem
Bilanzabbau (Staatsanleihenverkaufe) der Fed zumindest temporar fir
Zinsaufwartsdruck sorgen. Zudem beginnt das US-Finanzministerium seine
Ruckkaufe langlaufender Staatsanleihen (finanziert mit Emission von T-Bills) zu
reduzieren, da die optimale Quote von 20% T-Bills im Verhaltnis zum gesamten
Anleihenbestand liberschritten wurde. Damit fallt ein bisher zinsdampfender
Faktor bei langlaufenden Anleihen weg.

USA Europa Japan Asien ex- LatAm CEEMEA
Renditetreiber Japan Key:
Aktien o o o o o o Sehr positiver Markt
Staatsanleihen o _ o - Positiver Markt
Credit IG (spreads) _— - [ o o Neutral
Credit HY (spreads) _— o _ o = | Negativer Markt
Gesamtrendite - Sehr negativer Markt
Wandelanleihen o 0 - LR
Credit IG N o

S
Credit HY I I I

PrecMet InduMet Energy
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.

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: Deflationsspirale in China

Die chinesische Konjunktur schwachelt bereits seit langerem. Allerdings schien die
Situation bisher unter Kontrolle. Dank moderater staatlicher und geldpolitischer
Unterstitzung konnte eine eigentliche Rezession vermieden werden.

Mittlerweile mehren sich aber die Anzeichen einer beschleunigten Kontraktion,
insbesondere auch am ohnehin schon dusserst schwachen Immobilienmarkt, und
eines weiteren Anstiegs der Jugendarbeitslosigkeit. Zudem sind private Investitionen
stark riicklaufig.

Damit besteht immer mehr die Gefahr, dass es zu einer nur noch schwierig zu
kontrollierenden deflationaren Lohn/Preis-Spirale und damit einem ,,Strémungsabriss’
beim konjunkturellen Wachstum kommt. Historische Erfahrungen aus den USA und
insbesondere aus Japan zeigen, dass in diesem Fall schnelle und massive staatliche
und geldpolitische Massnahmen erforderlich sind. Je langer mit Hilfsmassnahmen
zugewartet wird, desto aufwandiger wird die Problemldsung in der Zukunft. Immerhin
hat die Chinesische Zentralbank soeben weitere Zinssenkungen und einen tieferen
Mindestreservesatz angekiindigt. Insgesamt scheint dies aber noch zu zaghaft, um
eine nachhaltig positive Wirkung in der Wirtschaft zu erzielen.

‘

Damit wird die Entwicklung in China zunehmend auch global relevant. Der bisher
neutrale bis leicht stabilisierende Einfluss Chinas auf die Weltkonjunktur droht, sich in
stark negative Impulse zu verwandeln. Insbesondere, wenn versucht wird, die
Probleme mit einer Exportwelle bei gleichzeitig fallendem privaten Inlandkonsum zu
beheben. In diesem Fall wiirde die deflationare Kontraktion in China ins Ausland
exportiert. Einer der Hauptverlierer ware hier sicherlich Deutschland. Zusatzlich
kdmen die Rohstoffpreise, insbesondere Kupfer und Erdol, weiter unter Druck.

Chart: Deflationérer Druck in China
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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



