FISCH ))ASS@tManagement Bellerive 241 | Postfach info@fam.ch | www.fam.ch

CH-8034 Ziirich T+41 4428424 24

W FischView

Thema im April:
» Global explodierende Staatsverschuldung“

27.03.2025



Fisch Asset Management FischView | April 2025 Seite 2 | 7

Global explodierende Staatsverschuldung

— Das aktuelle Umfeld ist zwischen einer potenziell deflationdren
Wirtschaftspolitik in den USA bei einer gleichzeitig inflationaren
Ausweitung der Staatsschulden in Europa und China gepragt.

Beat Thoma
Chief Investment Officer

— Wir bleiben sowohl bei der Duration als auch beim Risikoexposure
weiterhin in einer neutralen Bandbreite positioniert.

— Miittelfristig sehen wir jedoch infolge global steigender Staatsver-
schuldung Aufwartsdruck bei den langfristigen Staatsanleihenrenditen —
auch in den USA, solange die Verschuldung noch weiter ansteigt.

Krishna Tewari
Investment Strategist

Wirtschaftliche Gesamtsituation

Aufgrund der geplanten historischen Ausgabensteigerung fiur Verteidigung und
Infrastruktur in Europa, die zumindest teilweise tber die Notenpresse der EZB finanziert
werden wird, ist mit starken konjunkturellen, aber auch inflationaren Impulsen zu
rechnen. Dieser Trend wird zusatzlich durch die gerade angekiindigten «rigorosen
Stimulierungsmassnahmen» der Chinesischen Regierung global verstarkt.

Interessanterweise arbeitet die US-Regierung und ihr Finanzminister Scott Bessent
derzeit genau in die entgegengesetzte Richtung und plant eine «Detox-Kur» fiir die USA.

Aktuelle Entwicklungen: «Detox-Kur» fiir die US-Wirtschaft

— Scott Bessent hat eine Entgiftungskur fiir die US-Wirtschaft angeordnet und meint
damit vor allem weniger Staatsausgaben und eine Reduktion des Budgetdefizits.
Das Ziel dieser Massnahme sind tiefere langfristige Staatsanleihenrenditen, selbst
unter Inkaufnahme temporarer Schmerzen in Form eines schwacheren Aktien-
marktes oder gar einer Rezession.

— Die tieferen Renditen werden gemass Bessent mittelfristig wieder zu mehr Wachs-
tum und hoheren Aktienkursen fiihren, und das ohne Hilfe der Notenbank. Damit
ist das Vorgehen der neuen US-Regierung ein erstaunlicher und radikaler Wechsel
der nicht nachhaltigen Ausgabenpolitik seit Beginn der Corona-Pandemie. Eine ver-
gleichbare «Rosskur» fand zuletzt 1980 - 82 unter dem damaligen Fed-Prasidenten
Paul Volker statt.

— Europa erhoht dagegen die Staatsverschuldung massiv, um Verteidigungsausgaben
und Infrastrukturprojekte zu finanzieren. Insbesondere Deutschland hat hier
grosses Aufholpotenzial gegeniiber Frankreich und Italien. Bei Unruhen am Staats-
anleihenmarkt wird die EZB aber beruhigend eingreifen.

2 Aufdem Radar: Europa im Schuldenrausch (Seite 6)
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» Gleichgewicht zwischen
positiven und negativen
Kraften
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Einschatzung & Ausblick: Global gegensatzliche Krafte

Die neue US-Regierung unter Prasident Trump und Finanzminister Bessent riskiert
ganz bewusst eine schwachere Konjunktur und allenfalls auch starker fallende
Aktienmarkte, um die Staatsverschuldung, die langfristigen Renditen und die
Inflation unter Kontrolle zu bringen. So wird insbesondere auch kein Druck auf die
Notenbank ausgelibt, die Geldpolitik zu lockern. Das ist mittelfristig zusammen
mit einer Deregulierungswelle zwar sehr nachhaltig, kann aber kurzfristig zu
hoher Volatilitat bei «Risky Assets» sowie temporaren Liquiditdtsengpdssen und
damit Stress an den Geldmarkten fiihren. Diesbeziigliche Risiken sollten nicht
unterschatzt werden.

Im Fall einer Rezession konnte sogar das Ziel tieferer langfristiger Renditen
voribergehend verfehlt werden, da tiefere Steuereinnahmen das Staatsdefizit
trotz Ausgabenkiirzungen nach oben treiben. Nachgelagerte Deregulierungen und
Steuersenkungen wiirden dann das Defizit weiter erhéhen und erst mit grosserer
Verzogerung zu einer Stabilisierung der Konjunktur fihren kénnen.

In Europa ist die Ausgangslange vollstandig entgegengesetzt zu den USA. Es ist
eine massive Erhéhung der Staatsverschuldung, nicht nur in Deutschland, geplant.
Dadurch werden umfangreiche Ristungs- und Infrastrukturausgaben finanziert.
Es handelt sich hier um enorme Betrage (Schatzungen gehen von mehr als 2000
Milliarden Euro in der Eurozone aus) lber einen Zeitraum von zehn Jahren.
Zudem durfte die EZB einen Teil der neuen Schulden aufkaufen. Auch China
verstdrkt staatliche Stimulierungsprogramme und lockert die Geldpolitik.

Insgesamt wirken somit auf globaler Ebene stark gegensatzliche Krafte: In den
USA tendenziell deflationar, renditedampfend und liquiditatsmindernd und in
Europa sowie China tendenziell inflationar, renditetreibend und liquiditatsstei-
gernd. Damit ergibt sich sowohl fiir die globalen Aktien- als auch Staatsanleihen-
markte momentan eine Balance zwischen positiven und negativen Faktoren und
deshalb auch neutrale kurzfristige Kurserwartungen. Dieses Gleichgewicht ist
allerdings fragil und kann jederzeit kippen, wenn beispielsweise die deflationdren
Krafte in den USA die Oberhand gewinnen sollten.

Chart: Bessents Deflationskurs trifft auf Europas Schuldenoffensive
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» Liquiditatsengpasse
erst ab Mitte des
Jahres zu erwarten
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Positionierung: Globale Liquiditat stiitzt Finanzmarkte

Das US-Finanzministerium ist fest entschlossen, die Ausgaben und damit die
Staatsverschuldung massiv zu reduzieren und wiirde dafiir eine Rezession und
einen schwacheren Aktienmarkt tolerieren. Damit konnten bald starke Krafte in
Richtung tieferer langfristiger Staatsanleihenrenditen in den USA wirken. Den
Ankiindigungen mussen aber zuerst Taten folgen. Und es besteht die Gefahr, dass
die geplanten Ausgabenkiirzungen nicht in der gewiinschten Gréssenordnung
realisiert werden kdnnen. Zudem reagieren die US-Staatsanleihenrenditen im
Moment nicht stark auf schwachere Wirtschaftsdaten. Dies ist ein Zeichen kurz-
fristiger markttechnischer Schwache. Insgesamt ist deshalb aktuell eine neutrale
Positionierung angebracht.

In Europa wirken zwar zu den USA entgegengesetzte Krafte auf die Anleihen-
markte in Form geplanter steigender Verschuldung und einer etwas besseren
Wirtschaftsentwicklung. Aber auch hier haben diese Krafte noch lange nicht ihre
volle Starke entwickelt. Deshalb bleiben wir auch bei der Duration in einer neutra-
len Bandbreite positioniert. Fiir eine Abweichung von der neutralen Positionie-
rung muss zunachst die Entwicklung der Inflation, der Staatsverschuldung und der
Geldpolitik abgewartet werden.

Firr die Aktien- und Unternehmenskreditmarkte ist die Staatsverschuldung
momentan weniger relevant als die globale Liquiditatsentwicklung. Und hier
beobachten wir derzeit einen moderaten Anstieg, was grundsatzlich positiv fir
«Risky Assets» ist. Allerdings wachst derzeit der Refinanzierungsbedarf der Unter-
nehmen und Staaten sehr stark an. Es drohen daher Liquiditdatsengpdsse ab
Jahresmitte bis weit ins Jahr 2026 hinein. Diese missten von den Notenbanken,
insbesondere der Fed, rechtzeitig liberbriickt werden, was auch sehr wahrschein-
lich ist. Deshalb bleiben wir auch bei Aktien- und Unternehmensanleihen derzeit
in einer neutralen Bandbreite positioniert. Hierfiir beobachten wir verschiedene
Liquiditatsfrihindikatoren wie die SOFR-Spreads, den japanischen Yen, die Staats-

anleihenrenditen in Europa und den USA sowie das Quantitative Tightening

Programm (QT) der Fed genau.

Asien ex-
. . USA Europa Japan LatAm CEEMEA

Renditetreiber Japan Key:

Aktien 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 - - -

Credit IG I o [N

Credit HY T I R

PrecMet InduMet
Rohstoffe

Energy
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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Anlageklassen-Praferenzen
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Die Tabelle kombiniert Top-Down-Perspektiven mit Bottom-Up-Analysen auf Portfolio-

ebene.

Wandelanleihen

Ubergewichtung

— Software (Cybersecurity)
— Halbleiter (KI-bezogen)

Untergewichtung

— Zyklische Konsumguter
— Unprofitable, teuer

bewertete, in der Frihphase
befindliche IT und Biotech

— Healthcare
— CBs mit hoher Konvexitat

— Anleihendhnliche CBs mit guter — Titel mit schwacher Kreditqua-
Kreditqualitat und attraktiven litdt und/oder Liquiditat
Renditen — Kryptowahrungsbezogene

— Ausgewogene chinesische Titel

Investment-Grade-Bluechip-CBs mit

Global IG
Corporates

Global Corporates

Global High Yield

Emerging Markets —
Defensiv

Emerging Markets —
Dynamisch /
Opportunistisch

hoher Konvexitat

Finanzwerte, Energiesektor,
Technologie

EUR- und USD-denominierte
Emissionen
BBB-Ratingsegment

Gesundheitswesen, Finanzwerte
BBB & BB-Ratingsegment
Industriestaaten

Investitionsguter
Grundstoffindustrie
Telekommunikation

Lateinamerika (Chile, Peru,
Mexiko), Osteuropa

Versorger, Metalle & Bergbau, Ol &

Gas
Laufzeiten 7-10 Jahre

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

Transport, Chemiesektor,
Investitionsguter

GBP- und CAD-denominierte

Emissionen
AA-Ratingsegment

Transport, Versorger,
Chemiesektor
AA-Ratingsegment
Emerging markets

Transport
Finanzdienstleistungen
Elektronik

Asien, Naher Osten
China, Israel, Kuwait

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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» Starker Renditean-
stieg kann gedampft
werden
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Auf dem Radar: Europa im Schuldenrausch

Der in der Européischen Union geplante massive Schuldenaufbau zur Finanzierung
historisch einmaliger Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben dirfte allein in
Deutschland zu einem Anstieg der Staatsverschuldung im Verhéltnis zum Bruttoin-
landsprodukt von derzeit 64% auf geschatzte 85% fuhren. Auch in Italien und Frank-
reich ist ein weiterer deutlicher Anstieg von jetzt schon hohen 135% (Italien) bezie-
hungsweise 111% (Frankreich) sehr wahrscheinlich.

Ohne Mithilfe der Europdischen Zentralbank (EZB) ware in Deutschland mit einem
spirbaren Anstieg der 10-jahrigen Staatsanleihenrenditen von derzeit rund 2.8% auf
ein Niveau von 3.5% bis 4% zu rechnen. In Italien kdnnten die Renditen von aktuell
3.8% auf 5% oder dariiber hinaus steigen, in Frankreich von 3.5% auf 4.5% oder mehr.
Ein solch deutlich héheres Renditeniveau wirde vor dem Hintergrund stark angestie-
gener Schuldenstande eine besonders belastende Wirkung entfalten und die Zinszah-
lungen wiirden ein Ausmass erreichen, das sich nicht mehr allein tGber laufende Steu-
ereinnahmen finanzieren liess.

Was kann und wer wird hier fiir Abhilfe schaffen? Selbstverstdndlich die Notenbanken.
Die EZB hat bereits ihre Mithilfe angekiindigt und folgt damit den Beispielen aus den
USA, Japan, Grossbritannien und vielen anderen Staaten. Die angebotenen Staatsan-
leihen werden dabei im Fall von Nachfragemangel am Markt einfach von der Noten-
bank aufgekauft und damit das Renditeniveau gedampft. Und die USA und insbeson-
dere Japan (seit 1989) zeigen, dass das durchaus lber sehr lange Zeitraume funktio-
niert, solange die Inflation einigermassen unter Kontrolle bleibt. Zudem besteht die
Hoffnung, dass die hohen Staatsausgaben zu mehr Wirtschaftswachstum und damit zu
hoheren Steuereinnahmen fiihren, was das Defizit wieder verringern wiirde. Dieser
Trick wurde allerdings bereits Anfang der 1980er-Jahre von US-Prasident Ronald
Reagan und seinem Berater Arthur Laffer versucht, mit stark negativen Folgen: Die US-
Staatsverschuldung explodierte damals regelrecht.

Weitere, wirksame Massnahmen um einen Renditeanstieg zu dampfen wéren die
Verteilung der Ausgaben auf mehr als zehn Jahre und/oder Einsparungen im jahrlichen
Haushalt, so wie es die USA derzeit versuchen. Im Moment sieht es danach aus, als
kdnnte ein sehr starker Renditeanstieg in Europa mit den geschilderten Massnahmen
und zusammen mit der EZB zumindest verlangsamt werden.

Chart: Staatsschulden in Frankreich steigen wieder
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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 dafiir, 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



