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» Das Umfeld war gepragt von anhaltenden Spannungen bei den Realzinsen, insbesondere in den USA,
was durch eine Verscharfung der Haltung der Federal Reserve, aber auch durch die Ankiindigung einer
wahrscheinlichen Umsetzung einer quantitativen Tightening-Politik (Reduzierung der Bilanz der Zent-
ralbank) ausgeldst wurde. Zum Jahresende 2021 hatte die hohe Volatilitat der Zinssatze die faktorielle
und sektorielle relative Wertentwicklung der Aktienmaéarkte deutlich beeintrachtigt. Seit Jahresbeginn
sind auch die absoluten Wertentwicklungen der Aktienmarkte betroffen, da die Volatilitdt der Zinsen
und die Volatilitdt der Aktienmarkte miteinander verbunden sind, was eindeutig das Bild von sich be-
wegenden tektonischen Platten vermittelt. In den letzten Tagen kam die Eskalation der Spannungen
zwischen Russland und dem Westen um die Ukraine, zu den Sorgen der Anleger hinzu. So erlebte der
S&P 500 seit Jahresbeginn eine Korrektur (einen Riickgang um 10 %) und der VIX-Index' stieg auf 38,
was ein sehr hohes Niveau ist. Trotz dieser sehr starken Risikoaversion, steigen die langfristigen US-Zin-
sen nach wie vor.

DIE INFLATIONSFRAGE BLEIBT OFFEN

Anfang Oktober erwarteten die Markte nur eine Zinsanhebung der Fed in 2022. Inzwischen
wird Uber vier geredet. Wenn auch nicht ausgeschlossen werden kann, dass die Anleger
mehr erwarten, so haben sowohl die Fed als auch die Biden-Regierung einen deutlich anti-
inflationdren Ton angeschlagen. Es ist jedoch moglich, oder sogar wahrscheinlich, dass der
GroBteil der Anpassungen bereits stattgefunden hat, da die Markterwartungen nun ziemlich
gut mit den mittleren Projektionen der Federal Reserve lGbereinstimmen. Dennoch kann nicht
ausgeschlossen werden, dass die Fed ihr geldpolitisches Straffungsprogramm erneut nach
oben korrigieren muss, wenn die Inflation nicht wie erwartet verlangsamt. In der Tat mag es

BENJAMIN erstaunlich erscheinen, dass die Fed angesichts ihrer Inflationsprognosen beabsichtigt, die
MELMAN reale Fed Funds Rate bis 2024 negativ zu halten. Ein ungewdhnlich niedriges Niveau, um die
Global Chief Inflation zu ,,bekdmpfen”, obwohl die Wirtschaft anscheinend bereits bei einer Vollbeschéaf-
Investment Officer, tigung angelangt ist. Wir antizipieren eine Entspannung der Inflation mit der Verringerung

Asset Management der Engpésse, die wahrscheinlich in den letzten Wochen bei bestimmten Gutern aufgetreten

sind. Allerdings wird der Anstieg der Lohne in den USA weiter anhalten. Es ist jedoch noch zu
frih, um zu dem Schluss zu kommen, dass die Inflationsfrage die Fed und die Anleger nicht
erneut in Unruhe versetzen wird.

EINE UNGLUCKLICHE ERFAHRUNG

Das quantitative Tightening, das die Fed anklndigt, dieses Jahr in einigen Monaten einzufuh-
ren, ist keine gute Nachricht. Denn aus der Sicht der Zentralbank, die feststellt, dass es zu viel



Government bond yields have moved towards the Fed’s dot plot but are still slightly below
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Liquiditat gibt und die finanziellen Bedingungen weiter-
hin sehr akkommodierend sind, ist der Wunsch verstand-
lich, die Zinsen nicht zu abrupt zu straffen und andere
,einfache” Instrumente zu nutzen, um die geldpolitische
Straffung zu beschleunigen. Doch wie die Fed selbst im
Protokoll ihres letzten geldpolitischen Ausschusses fest-
stellt, sind die Auswirkungen einer Zinserhdéhung besser
zu kontrollieren als das quantitative Tightening. Es sei
daran erinnert, dass die einzige Erfahrung in diesem Be-
reich (Ende 2017 - Mitte 2019) im vierten Quartal 2018 zu
einen Boérsencrash vor dem Hintergrund eines weltweiten
Liquiditatsrickgangs und einer Krise am Repo-Markt? im
Jahr 2019 fuhrte. Alle Daten und Umfragen lieBen die Fed
damals jedoch glauben, dass es reichlich Liquiditat gab:
Der Prozess war schlecht gesteuert. Und abgesehen von
einigen neuen technischen Vorkehrungen, die die Liquidi-
tatssteuerung verbessern, gibt es keine Anzeichen dafur,
dass der Prozess heute besser beherrscht wird.

Die Korrektur am US-Markt begann zwar mit der Ver-
offentlichung der letzten Protokolle der Federal Reserve,
in denen die Mdglichkeit eines quantitative Tightening
in diesem Jahr angedeutet wurde, es ist jedoch unwahr-
scheinlich, dass die Markte trotz dieses Abwartstrends, die
Auswirkungen einer Liquiditatsunterdeckung vollstandig
eingepreist haben. Die ausgezeichnete Widerstands-
fahigkeit des US-Kreditmarktes in dieser Korrektur passt
nicht zur Aussicht auf einen Rlckgang der Liquiditat, da
die Spreads von Unternehmensanleihen besonders emp-
findlich auf dieses Phanomen reagieren. 2018 litten die
Spreads schon sehr frih, schon vor den Aktienmarkten,
unter dieser geldpolitischen MaBnahme. Anders ausge-
druckt bleibt das quantitative Tightening unserer Meinung
nach ein Risikofaktor, der genau beobachtet werden sollte.

SPANNUNGEN IN DER UKRAINE WECKEN
SORGEN

Die Krise in der Ukraine bringt die Risikopramien mit den
zunehmend scharfer werdenden amerikanischen und
englischen Reden Uber die unmittelbare Invasion zum

steigen. Unter den vielen Fragen, die im Falle massiver
Sanktionen gegen Russland gestellt werden, stellt sich fur
Anleger die Frage nach der Energieabhé&ngigkeit Europas
von Russland in einen Kontext, in dem die Versorgung
und die Preise bereits sehr instabil sind.

DIE AKTIENMARKTE WERDEN IHREN
AUFWARTSTREND WOHL FORTSETZEN.

Vor diesem Hintergrund behalten wir unseren Exposure
an den Aktienmarkten aufrecht, da wir davon ausgehen,
dass viele schlechte Nachrichten bereits eingepreist
wurden. Wir hatten vor einigen Wochen verlauten lassen,
dass wir einen Anstieg der Volatilitdt im Zusammenhang
mit der Normalisierung der amerikanischen Geldpolitik
erwarten, die Aktienmarkte jedoch an starkem Wachstum
weiter zunehmen durften, zumal die Erwartungen an die
Gewinnerhdhungen relativ moderat sind. Jetzt, da einige
groBe Lander die Aufhebung der Eindédmmungsmafinah-
men planen und die Frage des Hohepunkts der Pandemie
gestellt wird, sind wir von diesem Szenario noch mehr
Uberzeugt. Wir sind jedoch nicht davon Uberzeugt, dass
es schon an der Zeit ist, das Risiko in den Portfolios zu
erhéhen.

Angesichts der LockerungsmafBnahmen der chinesischen
Wirtschaftspolitik und der Indikatoren, die eine leichte
Erholung in China belegen, haben wir unseren Exposure
in chinesische Aktien erhéht. Es handelt sich um eine
taktische Strategie, da viele Unsicherheiten fortbestehen;
insbesondere die Dauer der ,Null-Covid“-Politik oder das
Eindringen politischer Doktrinen in den Geschaftsverlauf.
Wir sind jedoch der Ansicht, dass China, da es das einzige
Land ist, das sich den Luxus einer Lockerung der Wirt-
schaftspolitik leisten kann, ein Diversifizierungspotenzial
bietet. Demgegeniber reduzierten wir jedoch unseren
Exposure in Investment-Grade-Anleihen® sowie am ame-
rikanischen High-Yield-Markt4, da wir der Ansicht sind,
dass der Markt fur Unternehmensanleihen am empfind-
lichsten auf die Problematik des Rlickgangs der globalen
Liquiditat reagieren wird.
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*Range of investment committee ratings on the asset class/geographical zone
(from -/- to +/+). Source: Edmond de Rothschild Asset Management (France).
Ratings at 21/01/2022.
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