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ZITAT DES MONATS

»Die Auswirkungen der
Bilanznormalisierung auf
die Finanzmaérkte wurden
bislang kaum empirisch
untersucht. Deshalb
besitzen Zentralbanker
nur begrenzte
Orientierungshilfen, wenn
es darum geht, frihere
Wertpapierkaufe
riickgangig zu machen.”

,The Financial Market Effects of
Unwinding the Federal Reserve's
Balance Sheet”, Federal Reserve
Bank of Kansas City, Januar 2022.

MARKTANALYSE UND
DIE WICHTIGSTEN ANLAGETHEMEN

SCHWACHE, ABER LETZTLICH RELATIV RUHIGE MARKTE

Die Differenz zwischen diesem Wert und der Ordnung, mit der sich der
Markt angesichts des Chaos und des schieren Ausmafes des immer weiter
eskalierenden Konflikts zusammenzieht, mag erstaunen. Der Begriff ,ato-
mar*“ erscheint manchmal explizit in den Drohungen und den Antworten
darauf. Seit dem Anfang der Invasion lief nichts wie erwartet. Zum Vergleich
buBte der Euro Stoxx im August 2015 nach einer Abwertung des Yuan um 3%
(infolge der zunehmenden Sorgen Uber das chinesische Wachstum) knapp
20% ein. Geopolitische Krisen sollen Investoren gute Einstiegspunkte bieten,
das bedeutet aber auch oft, dass sie von einer ,Kapitulation“ der Anleger
begleitet werden. Bisher war das noch nicht der Fall. DarUber hinaus ist in
dieser Phase des Konflikts die Vorhersehbarkeit gering und es mangelt nicht
an moglichen Szenarien. Es ist noch ungewiss, inwiefern das Wachstum und
die Inflation in Europa und weltweit betroffen sind. Wir wissen nur, dass die
Lage sich zweifelsohne verschlechtert..

UNDURCHSICHTIGER KURS DER US-NOTENBANK

Die EZB gab zu verstehen, sie sei bereit, ihre Geldpolitik wédhrend der geo-
politischen Krise nicht weiter zu straffen. Die Federal Reserve ist jedoch noch
weit davon entfernt, eine solche Botschaft zu senden. In seiner letzten Rede
zur Lage der Nation konzentrierte sich der US-Prasident auf zwei Themen:
die Ukraine und die Inflation. So zeigte er deutlich, wo die Prioritaten in sei-
nem Land liegen, was erneut von Jerome Powell bestatigt wurde. Historisch
gesehen bedarf es einer deutlichen Verscharfung der Finanzierungsbedin-
gungen, damit die Federal Reserve ihren geldpolitischen Kurs &ndert. Diese
ist jedoch noch nicht eingetreten. DarUber hinaus ist die US-Notenbank mit
der Bewaltigung einer steileren Inflation als in Europa konfrontiert, das erste
Mal seit Jahrzehnten. Wie wir im letzten Monat schrieben, besorgt uns die
Aussicht auf eine quantitative Straffung, die nicht durch den Krieg in Frage
gestellt wird. In ihren Mitteilungen anerkennt die Federal Reserve und einige
ihrer Mitglieder, dass sie den vollen Umfang der Auswirkungen dieser Politik
nicht kennen. Die Federal Reserve Bank of Kansas City untersuchte die Aus-
wirkungen der einzigen Erfahrung mit der quantitativen Straffung (Ende



2017 - Ende 2019). In diesem Zeitraum wurde ein Borsen-
krach und danach eine Krise am Repo-Markt verzeichnet'.
Sie kam zu dem Schluss, dass diese Politik keineswegs ein-
fach das Gegenteil einer quantitativen Lockerung ist: Die
Lockerung zeigt ab ihrer Ankindigung Wirkung, wahrend
die Folgen der quantitativen Straffung erst dann eintreten,
wenn sie tatsachlich umgesetzt wird. Es besteht ein klarer
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fische Zone (von -/- bis +/+). Quelle: Edmond de Rothschild Asset Management
(France). Ratings zum 28/02/2022.

Zusammenhang zwischen dieser Politik und der Ver-
scharfung der Finanzierungsbedingungen. Es ware daher
riskant anzunehmen, dass der Markt die Straffung infolge
der guten Kommunikation der Fed bereits eingepreist hat,
vor allem, weil die Modalitdten dieser Politik noch nicht
einmal bekannt sind. Wir wollen nicht genau wissen, wie
viele Zinsanhebungen die Federal Reserve plant und ob
sie Erhohungen um 50 Bp. vorsieht, denn es besteht kein
Zweifel, dass die Fed bestrebt ist, das richtige MafR zu fin-
den. Uns besorgt vielmehr die Entscheidung, die globale
Liquiditat zu regulieren, ohne die Folgen dieser MaRnahme
zu kennen.

EIN TAKTISCHERES UMFELD

Wir entschieden uns flr eine defensivere Positionierung
in unserer Allokation und reduzierten die Aktiengewich-
tung Uber unser Exposure in Europa. Kurzfristig ist die
geopolitische Lage zu ungewiss, um starke Positionen
einzunehmen. Die Unsicherheit im Zusammenhang mit der
quantitativen Straffung auf kurze Sicht veranlasst uns zur
Annahme, dass diese defensivere Position etwas nachhalti-
ger sein kdnnte. Selbstverstandlich sind wir angesichts der
derzeitigen auBergewdhnlichen Lage bereit, unsere An-
lagepolitik den Umstanden gemaR taktischer zu gestalten.

1. Sale and Repurchase Agreement. Diese Geldmarktfinanzinstrumente heiBen auf Deutsch
Riickkaufvereinbarungen
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Wir reduzieren die Aktiengewichtung liber
unser Exposure in Europa

NICHT VERGESSEN

Die geopolitische Lage ist zu ungewiss, um
starke Positionen einzunehmen.

Wir sind bereit, unsere Anlagepolitik taktischer
Zu gestalten
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