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Notenbanken vor Herausforderungen

Hohe Staatsausgaben in den USA treiben die Konjunktur, aber auch die
Inflationserwartungen und damit die langfristigen Zinsen nach oben.

Die Fed hat deshalb zunehmend Schwierigkeiten, das lange Ende der US-
Zinskurve zu kontrollieren — die Renditen fiir 10-jahrige US-Treasury
Anleihen steigen trotz Senkung der Fed-Funds-Zinsen. Eine dhnliche
Entwicklung ist auch in Europa zu beobachten.

Fir die Aktien- und Kreditmarkte ergibt sich daraus ein Warnsignal. Aber
die Liquiditat im System ist aktuell noch hoch und wir bleiben beim
Risikoexposure weiter neutral bis leicht Gibergewichtet positioniert.

Wirtschaftliche Gesamtsituation

Die Konjunktur in den USA, aber auch in Europa, wird derzeit noch durch hohe Staats-
ausgaben und starke Konsumentennachfrage getrieben. Allerdings ist diese Entwicklung
nicht nachhaltig und sehr einseitig abgestitzt. Es bestehen zudem bereits jetzt
Ungleichgewichte. Erste Abschwéachungssignale kommen von steigenden Ausfallen von
Kreditkartenschulden und abkiihlenden Immobilienmarkten. Allerdings droht vorerst
noch kein Konjunkturriickgang, solange die Aktienmarkte nachhaltig steigen.

Aktuelle Entwicklungen: Staatsdefizite steigen weiter

Hohe Staatsausgaben und ein dadurch starkes Wirtschaftswachstum sowie solide
Arbeitsmarkte in den USA treiben derzeit die Inflationserwartungen und die lang-
fristigen Renditen nach oben, und dies trotz deutlicher Senkung der Leitzinsen. Dies
gilt auch fiir die Eurozone und UK.

Die Staatsanleihenmarkte scheinen Leitzinssenkungen also zunehmend als inflatio-
nar zu interpretieren. Und stark steigende Haushaltsdefizite flihren zu zusatzlichem
Aufwartsdruck bei langlaufenden Staatsanleihen. Der jlingste Volatilitatsanstieg der
Staatsanleihenrenditen, beispielsweise in Frankreich und England, ist ein ernstes
Warnsignal. Dabei ist die Entwicklung in Frankreich noch gefdhrlicher als in den
USA und in Grossbritannien, weil die EZB keine Staatsanleihen kaufen darf. Damit
besteht die Gefahr, dass die Notenbanken die Kontrolle liber das lange Ende der
Zinskurve verlieren.

Die Turbulenzen an den Staatsanleihenmarkten sind aber bisher noch nicht auf die
Aktienmarkte Ubergesprungen. Hier wirkt eine noch hohe Liquiditat im System
unterstiitzend, trotz Drosselung der Zufuhr durch die Notenbanken.

2 Auf dem Radar: Globale Liquiditat verliert an Momentum (Seite 6)
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Einschdtzung & Ausblick: Aufwartstrends noch intakt

» Das Umfeld fir die
Notenbanken wird
schwieriger.

Die aktuell noch robuste Konjunkturentwicklung in den USA fuhrt primar zu
Aufwartsdruck bei den Inflationserwartungen und damit den langfristigen Rendi-
ten, hat aber keinen direkten Einfluss auf die Aktienmarkte. Die Konjunktur lauft
den Aktienmarkten nach. Es wird deshalb erst zu einer Rezession kommen, wenn
die Aktienmarkte einbrechen.

Im Fall schwacherer Aktienmérkte wiirde aber der konjunkturelle Abschwung
aufgrund struktureller Ungleichgewichte in den USA (und auch in Europa)
verstdrkt: Die Konjunktur wird aktuell fast ausschliesslich durch hohe Staatsausga-
ben getrieben, die langerfristig nicht aufrechterhalten werden kénnen. Zudem
zeigt der US-Arbeitsmarkt gewisse Abkiihlungssignale (offene Stellen gehen
zuriick, Entlassungen nehmen zu) und die Kreditkartenausfélle steigen deutlich
an.

Ein zusatzliches Ungleichgewicht wurde in den vergangenen 18 Monaten durch
das US-Treasury aufgrund massiver Emissionen von T-Bills geschaffen. Durch die
Emission kurzlaufender Staatsanleihen sollte das lange Ende der Zinskurve
gedrickt und indirekt Liquiditat im System generiert werden. Das ist zwar
voribergehend gelungen, fihrt nun aber zu einer riesigen Refinanzierungswelle
der T-Bills in diesem Jahr. Ein Teil wird zudem mit langer laufenden Staatsanleihen
refinanziert werden mussen und macht damit die bisherige Zinsdampfung am
langen Ende riickgangig. Gleichzeitig steigt die Staatsverschuldung weiter an.

Fir die Notenbanken wird damit das Umfeld deutlich schwieriger. Der Aufwarts-
druck bei den langfristigen Renditen und der Inflation miisste mit einer restrikti-
veren Geldpolitik bekdmpft werden. Dies wiirde aber die Konjunktur abwiirgen.
Andererseits wiirden Staatsanleihenkaufe (QE) zur Dampfung des Zinsanstiegs am
langen Ende die Inflation weiter anheizen.

Chart: Die langfristigen Renditen steigen trotz Leitzinssenkungen
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Quellen: U.S. Treasury, Fisch Asset Management
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» Die Aufwartstrends
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Positionierung: Risikoexposure neutral bis leicht libergewichtet

— Eine starke Abkiihlung der globalen Konjunktur wird wegen den erwdhnten
wirtschaftlichen Ungleichgewichten in den USA und dem unerwiinschten Rendite-
anstieg bei langlaufenden Staatsanleihen (auch in Europa) im zweiten oder dritten
Quartal des Jahres wahrscheinlicher. Zusatzlicher, globaler Druck dirfte auch von
der derzeit viel zu restriktiven Geldpolitik in China kommen. Der dort entstehende
Bremseffekt kdme allerdings viel zu spat, um den aktuell relativ starken Aufwarts-
druck bei der Inflation und den langfristigen Zinsen schnell zu ddmpfen.

— Der derzeit noch intakte Aufwértstrend der Aktienmarkte wirkt zusatzlich inflati-
ons- und zinstreibend. Deshalb fahren wir in den Portfolios aktuell eine neutrale
Bandbreite in der Duration. Im Falle eines Konjunkturriickgangs in der zweiten
Jahreshélfte kdme es zu riicklaufigen Steuereinnahmen, was die ohnehin schon
stark steigende Staatsverschuldung weiter ansteigen liesse und die Staatsanlei-
henrenditen sogar noch weiter nach oben driicken wiirde.

— An den Aktienmarkten ist der Aufwartstrend weiterhin intakt. Die Liquiditatszu-
fuhr durch die Notenbanken wird zwar gedrosselt: So sind wichtige Liquiditats-
quellen (Overnight Reverse Repo Facility in den USA) versiegt und auch die Bank-
reserven fallen. Die flr die Bérsen relevante Geldmenge M2 steigt in den USA im
Moment jedoch noch an. Der globale Liquiditatsindikator (GLI, siehe Kapitel ,Auf
dem Radar“) hat zwar bereits nach unten gedreht, aber noch nicht stark genug,
um grossere Probleme an den Markten auszulésen. Die Geldmenge M2 ist zudem
auch fur die Credit Spreads bei Unternehmensanleihen wichtig. Damit kann
vorerst noch ein neutrales bis leicht erhhtes Risikoexposure gefahren werden.

— Die aktuelle Liquiditatsentwicklung liefert somit Warnsignale. Aber erst wenn die
Geldmenge M2 in den USA wieder sinkt oder es bei den langfristigen Staatsanlei-
henrenditen in den USA, Frankreich und Grossbritannien zu einem weiteren
Anstieg um mindestens 30 Basispunkte vom jetzigen Niveau aus kommt, sollte
das Risikoexposure deutlich reduziert werden.

Asien ex-
. . USA Europa Japan LatAm CEEMEA

Renditetreiber Japan Key:

Aktien o o o o o o Sehr positiver Markt

Staatsanleihen o o ¢ o - Positiver Markt

Credit IG (spreads) o ¢ o ¢ - o o o Neutral

Credit HY (spreads) o o ¢ o _ o - Negativer Markt
Gesamtrendite - Sehr negativer Markt

Wandelanleihen ----

Credit IG

I
Credit HY __ [ S

PrecMet InduMet Energy
Rohstoffe - -3 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)
Healthcare

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

Ausgewogene chinesische
Investment-Grade-Bluechip-CBs mit
hoher Konvexitat

Finanzwerte, Konsumguter
EUR-denominierte Emissionen
BBB-Ratingsegment

Gesundheitswesen, Finanzwerte
BBB & BB-Ratingsegment
Industriestaaten & EM-Investment-
Grade

Investitionsguter
Grundstoffindustrie
Telekommunikation

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

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

Untergewichtung

Versorger

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

Transport, Chemiesektor
USD-denominierte Emissionen
AA-Ratingsegment

Transport, Chemiesektor
AA & B-Ratingsegment
EM High Yield

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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» Liquiditatsquellen
versiegen.
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Auf dem Radar: Globale Liquiditat verliert an Momentum

Die globale Liquiditat (gemessen an den aggregierten Geldmengen M2 wichtiger
Volkswirtschaften) befindet sich noch in einem langfristigen Aufwartstrend, hat aber
seit rund vier Monaten eine deutliche Korrektur nach unten begonnen (siehe Grafik).

Die Geldmengenaggregate M2 sind deshalb wichtig, weil sie nicht nur die Notenbank-
geldmenge umfassen, sondern auch die Geldschépfung und Kreditvergabe der
Banken. M2 zeigt somit die Reaktion des Bankensystems auf die Geldpolitik der
Zentralbank und ist ein aussagekraftiger Indikator fir die kiinftige Inflationsentwick-
lung sowie die Aktien- und Kreditmarkte.

Die erwahnte Korrektur der globalen Liquiditat seit Oktober des letzten Jahres steht
im Kontrast zu den weiterhin festen Aktienmarkten. Die aktuelle Divergenz zwischen
der Liquiditats- und Aktienmarktentwicklung ist historisch selten und liefert ein deutli-
ches Warnsignal. Auch Bitcoin weist eine hohe Korrelation zur globalen Liquiditat auf.
Diese hat allerdings einen Vorlauf von ungefahr 12 Wochen auf die Bitcoin-Kurse. Hier
kénnte es deshalb in absehbarer Zeit zu stark erhohter Volatilitdt kommen.

Allerdings wirkt im Augenblick noch die massive Geldmengenausweitung der vergan-
genen Jahre nach, insbesondere in den USA. Diese Gelder wurden von den Banken
voribergehend bei der Fed zwischengelagert und sind erst in den vergangenen 18
Monaten an die Finanzmarkte geflossen, mit entsprechend positiver Wirkung. Zudem
wurde vom US-Treasury zusatzliche Liquiditdt Gber die massive Emission von T-Bills
geschaffen. Beide Quellen sind nun aber versiegt.

Chart: Divergenz zwischen Aktienmarkten und Liquiditatsentwicklung
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Quellen: Macrobond, 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. Fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Angaben wird keine Haftung Gibernommen. 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.

© 2025 Fisch Asset Management AG



