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Kontrollverlust der Notenbanken?

Das US-Treasury versucht derzeit mit verschiedenen Mitteln den Markt
flr US-Staatsanleihen zu unterstiitzen und die Liquiditat im Finanzsystem
zu erhohen.

Gleichzeitig soll der US-Dollar geschwacht werden, um die
amerikanischen Exporte anzukurbeln — ein schwacherer US-Dollar
erlaubt auslandischen Zentralbanken zudem ihre Geldpolitik zu lockern
und damit die globale Liquiditat zusatzlich zu erhéhen.

Aktien- und Kreditmarkte profitieren von héherer Liquiditat — wir bleiben
vom Risikoexposure her noch leicht GUbergewichtet positioniert.

Wirtschaftliche Gesamtsituation

Die globale Konjunktur wird seit einiger Zeit von hohen Staatsausgaben und stark
steigender Marktliquiditat gestlitzt. Nachhaltig ist diese Entwicklung nicht: Es drohen
Probleme, sobald diese Stimuli reduziert oder ganz entzogen werden. Im Moment
zeichnen sich jedoch noch keine unmittelbaren Gefahren ab. Neben den USA hat auch
China aktuell einen positiven Einfluss auf die globale Liquiditat, da die Geldpolitik
gelockert und die Konjunktur stabilisiert wird.

Aktuelle Entwicklungen: Die globale Liquiditat steigt weiter

Bereits seit geraumer Zeit ist in den USA eine Manipulation der Zinskurve und der
Finanzmarktliquiditat durch das US-Treasury zu beobachten. Dabei werden die
rapide wachsenden Staatsschulden durch die Emission von T-Bills anstelle von
langer laufenden Bonds und Notes finanziert. T-Bills sind geldahnlich und fihren
deshalb zu einer héheren Finanzmarktliquiditat. Gleichzeitig entlasten sie das lange
Ende der Zinskurve und tragen so zu einer Dampfung der Renditen langfristiger
Staatsanleihen bei.

Da gleichzeitig auch mehr als 60% der globalen Notenbanken derzeit ihre
Geldpolitik lockern, insbesondere auch die People’s Bank of China (PBoC), steigt die
globale Finanzmarktliquiditat. Und dies treibt die Kurse fir risikoreiche Anlagen
(Aktien, Unternehmensanleihen, aber auch Bitcoin) weltweit nahezu ungebremst
weiter nach oben.

Die zunehmende Liquiditat und die hohen Staatsausgaben treiben aber auch die
langfristigen Staatsanleihenrenditen, die Inflation und insbesondere die Inflations-
erwartungen nach oben. Allerdings sind diese Gefahren momentan noch zu klein
und werden deshalb an den Aktien- und Anleihemarkten vorerst noch ignoriert.

2 Auf dem Radar: Zinsmanipulationen verlieren an Wirkung (Seite 6)
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» Das US-Treasury und
die Fed schonen das
lange Ende der Zinskurve.
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Einschatzung & Ausblick: Viel Treibstoff fiir die Finanzmarkte

Das US-Treasury und die Fed versuchen bereits seit einiger Zeit, die Renditen am
langen Ende der Zinskurve nach unten zu driicken. Es wird dazu eine Reihe von
Massnahmen ergriffen. Neben der bereits erwdhnten verstarkten Emission von T-
Bills (die aufgrund ihrer Geldahnlichkeit die Liquiditdt im Finanzsystem erhdhen)
werden Staatsanleihen mit langer Laufzeit am Markt zurtickgekauft, was den Preis
steigen lasst und damit die Renditen senkt. Zudem wird 6ffentlich Einfluss auf die
Fed und sogar auf das «Bureau of Labor Statistics» (BLS) genommen, mit dem
Ziel, die Anleihenmarkte zu beeinflussen.

Ausserdem diirfte in absehbarer Zeit die «Supplementary Leverage Ratio» (SLR)
gelockert werden, um es dem US-Bankensystem zu ermdglichen, noch mehr
Staatsanleihen zu kaufen. Auch die Fed versucht parallel zu den Massnahmen des
US-Treasury die Volatilitat an den Anleihenmaérkten (und die Spreads an den
Geldmarkten) mit gezielten Liquiditdtsspritzen zu dampfen. Der MOVE-
Volatilitatsindex fiir US-Staatsanleihen ist in den vergangenen Monaten
entsprechend gefallen.

Alle diese Massnahmen dienen nicht nur dem Ziel tieferer Renditen am langen
Ende der Zinskurve, sondern erhohen auch die Liquiditat im Finanzsystem und
treiben damit die Aktien- und Kreditmarkte bis auf weiteres nach oben. Zudem
dirfte dies mittelfristig auch den US-Dollar unter Druck bringen, was aber von der
US-Regierung (und damit auch vom US-Treasury) gewiinscht und geférdert wird.

Diese amerikanische Geldmaschinerie wirkt auch auf die globalen Finanzmarkte —

verstarkt dadurch, dass viele andere Zentralbanken ihre Geldpolitik ebenfalls
lockern. Allein China hat in den vergangenen Monaten umgerechnet mehr als
1’500 Milliarden US-Dollar in sein Finanzsystem gepumpt.

— Neben dem vielen Treibstoff fiir die Finanzmarkte profitiert auch die globale
Konjunktur. GDPNow-Schatzungen deuten auf robustes Wachstum in den USA
und eine moderate Erholung in Europa (trotz US-Zo6llen). Die dadurch
entstehenden Rickkopplungen verstarken den positiven Trend an den Aktien-
und Kreditmarkten, fihren aber auch zu Aufwartsdruck bei den langfristigen
Staatsanleihenrenditen und der Inflation.

Chart: Erwartete Volatilitat von US-Staatsanleihen fallt
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» Die globalen
Finanzmarkte sitzen auf
einem Pulverfass.
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Positionierung: Risikoexposure bleibt neutral bis leicht h6her

— Aufgrund der oben erwdhnten weiter stark steigenden globalen Liquiditat werden
die Markte fir risikoreiche Anlagen (Aktien, Unternehmensanleihen, aber auch
Bitcoin) gestlitzt und potenzielle Risiken vollstdandig ignoriert und in den
Hintergrund gedriickt. Selbst ein sich abkiihlender US-Arbeitsmarkt wird im
aktuellen Umfeld nicht als Gefahr fir die Konjunktur und die Borsen interpretiert,
sondern als Chance fir die Fed ihre Zinsen weiter zu senken. Damit wiirde die
Borsenparty nochmals angeheizt.

— Im aktuellen Umfeld diirften die bestehenden Trends an den Markten
weiterlaufen, solange sich keine grosse Verdnderung bei der Liquiditats-
versorgung abzeichnet. Deshalb kann das Aktien- und Kreditrisikoexposure bis auf
weiteres neutral bis sogar leicht erh6ht weitergefahren werden. Bei
Staatsanleihen (USA und auch Europa) und dem US-Dollar ist allerdings Vorsicht
geboten. Der liquiditdtsbedingt zunehmende Inflationsdruck kénnte jederzeit
wieder fir weiter ansteigende langfristige Staatsanleihenrenditen sorgen.

— Allerdings basiert der aktuelle Aufwartstrend an den Borsen und der Konjunktur
eben insbesondere auf steigenden Staatsausgaben und Gelddrucken der
Zentralbanken und des US-Treasury. Zudem haben die Bewertungen in den USA
sehr hohe Werte erreicht und die Marktkonzentration ist aussergewdhnlich hoch,
aber die Markteuphorie nimmt weiter zu. Risiken werden ignoriert.

— Insgesamt sitzen die globalen Finanzmarkte damit auf einem Pulverfass. Doch die
Aufwartstrends sind derzeit noch stabil. Verkaufssignale ergeben sich erst, wenn
— einzeln oder in Kombination — folgende Bedingungen eintreten: a) der US-Dollar
nochmals um mindestens 5 bis 8 Prozent einbricht, b) die 10-jdhrigen US-
Staatsanleiherenditen auf lber 4,6 % steigen, c) die 30-jahrigen Renditen auf
japanische Staatsanleihen 3,5 % erreichen, d) die globale Liquiditat abnimmt oder
e) die Inflation weiter deutlich anzieht. Erst dann erhéht sich die
Wabhrscheinlichkeit einer langanhaltenden Korrektur an den globalen
Aktienmarkten massiv.

. . USA Europa Japan Asien ex- LatAm CEEMEA
Renditetreiber Japan Key:
Aktien o - o o o o Sehr positiver Markt
Staatsanleihen o o = - Positiver Markt
Credit |G (spreads) [o) o ¢ - o Neutral
Credit HY (spreads) [o) - o = Negativer Markt
Gesamtrendite - Sehr negativer Markt
Wandelanleihen o o - -
Credit|G I [ I
Credit HY = . [ 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 / 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 berticksichtigen
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

Ubergewichtung

Software (Cybersecurity)
Halbleiter (KI-bezogen)
Healthcare

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

Ausgewogene chinesische

Investment-Grade-Bluechip-CBs mit

hoher Konvexitat

Gesundheitswesen, Finanzwerte,
Autos

EUR-denominierte Emissionen
BBB-Ratingsegment

Gesundheitswesen, Finanzwerte,
Autos

BBB & BB-Ratingsegment
Industriestaaten

Investitionsgliter
Gesundheitswesen
Telekommunikation

Lateinamerika (Mexiko, Peru),
Osteuropa

Versorger, supranationale
Institutionen

Laufzeiten 7-10 Jahre

Lateinamerika (Mexiko, Brasilien,
Kolumbien), Osteuropa
BBB & BB-Ratingsegment

Versorger, Metalle & Bergbau (insb.

Edelmetalle)

Untergewichtung

— Zyklische Konsumguter
— Unprofitable, teuer

bewertete, in der Friihphase
befindliche IT und Biotech

— Titel mit schwacher Kreditqua-

litdt und/oder Liquiditat

— Kryptowahrungsbezogene

Titel

— Versorger, Konsumglter und -

dienstleistungen

— GBP- und CAD-denominierte

Emissionen

— A-Ratingsegment

— Versorger, Transport, Chemie
— AA & B-Ratingsegment und

tiefer

— Emerging Markets

— Transport
— Finanzdienstleistungen
— Versicherungen

— Asiatische Lander mit hohem

Marktbeta (Indien,
Indonesien)

— Industriewerte

— Asien, Naher Osten
— Investment-Grade-Laufzeiten

< 3 Jahre

— C-Ratingsegment

Hinweis: Die bevorzugten Sektoren/Lénder kdnnen sich je nach Anlageklasse aufgrund ihrer
jeweiligen Performancetreiber unterscheiden. Insbesondere ist bei Wandelanleihen das Equity
Exposure ein Schliisselfaktor fir die Wertentwicklung, wahrend dieser Faktor flr
Unternehmensanleihen keine Relevanz besitzt.
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Auf dem Radar: Zinsmanipulationen verlieren an Wirkung

Seit die Fed und die EZB mit ihren Zinssenkungszyklen begonnen haben, sind die
Renditen auf 10-jahrige Staatsanleihen deutlich angestiegen. Damit bewegt sich das
lange Ende der Zinskurve entgegen der von den Zentralbanken gewtiinschten Richtung.
Diese Entwicklung ist gefdhrlich und deutet auf einen beginnenden Kontrollverlust der
Fed und auch der EZB Uber die Zinsentwicklung bei langfristigen Staatsanleihen. Die
untenstehende Grafik belegt dies deutlich, hier im Fall der EZB.

Die Griinde dafiir sind einerseits eine hartnackige Inflation, insbesondere in den USA.
Die Investoren verlangen deshalb eine hohere Risikopramie auf Investments in
Staatsanleihen, um eine drohende Geldentwertung zu kompensieren. Andererseits
driickt auch die derzeit stark steigende Staatsverschuldung, ebenfalls vor allem in den
USA, das Zinsniveau nach oben.

Und die Zinsen steigen, obwohl das US-Treasury und die Fed derzeit mit allen Mitteln
versuchen, das lange Ende der Zinskurve nach unten zu manipulieren. Dazu werden
fast ausschliefRlich T-Bills anstelle von langer laufenden Staatsanleihen emittiert, um
das Angebot bei Langldufern zu verknappen. Zudem driickt die Fed durch gezielte
Liquiditatsspritzen die Volatilitat am US-Staatsanleihenmarkt, was ebenfalls
zinsdampfend wirkt. Und weiterhin wird die Reduktion der ,Supplementary Leverage
Ratio” (SLR) diskutiert, was ebenfalls die Nachfrage der Banken nach Staatsanleihen
erhdhen wiirde.

Da alle diese Massnahmen immer weniger Wirkung zeigen, droht tatsachlich ein
Kontrollverlust der Notenbanken. Weitere Leitzinssenkungen im September kdnnten
zudem die Situation weiter verscharfen, da in diesem Fall die Inflationsangste
zusatzlich angeheizt wiirden. Ein weiterer Anstieg der Renditen fiir 30- und 40-jdhrige
japanische Staatsanleihen (JGB) ist ein ergdnzender Risikofaktor, der Kapital nach
Japan locken und damit zu Zinsaufwartsdruck bei US-Treasuries und Deutschen
Bundesanleihen fiihren kdnnte.

Chart: Die langfristigen Staatsanleihenrenditen steigen trotz Leitzinssenkungen
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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 Gibernommen. Alle Meinungen und Ansichten spiegeln
die aktuelle Einschadtzung der Autoren wider und kdnnen sich ohne vorherige
Ankiindigung @ndern. Die historische Performance ist keine Garantie fir die zuklnftige
Entwicklung. Es gibt keine Garantie dafiir, dass Prognosen realisiert werden. Die
zukiinftige Wertentwicklung unterliegt der individuellen Besteuerung, die von der
personlichen Situation des jeweiligen Anlegers abhangig ist und sich in der Zukunft
andern kann. Sofern nicht anders angegeben, ist die Quelle Fisch Asset Management
AG. Fisch Asset Management AG hat aus externen Quellen stammende Informationen
nicht eigens gepriift und Fisch Asset Management AG kann weder ausdriicklich noch
stillschweigend garantieren, dass diese Informationen korrekt, zutreffend oder
vollsténdig sind.

Fisch Asset Management AG lehnt jede Haftung ab flr Schaden, die direkt oder
indirekt aus diesem Dokument abgeleitet werden.

© 2025 Fisch Asset Management AG



