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BILBoard Januar 2024 —
Wann kommt die
Zinswende?

Die Fed und die EZB haben ihren Zinserhohungszyklus beendet.

Wir gehen davon aus, dass die Fed den Lockerungszyklus einleiten wird, allerdings noch

nicht im Marz, wie derzeit vom Markt erwartet.

Die EZB hat angedeutet, dass sie die Zinsen im Sommer senken kdnnte - doch das

hangt von den eingehenden Daten ab.

Die Zinssenkungen werden mit einer Verlangsamung des Wirtschaftswachstums
einhergehen, sodass weniger Unternehmen in der Lage sein werden, ihre
Gewinnerwartungen zu erfullen. Qualitat ist entscheidend, ebenso wie die Konzentration

auf Titel, die von langfristigen strukturellen Veranderungen profitieren.



Im Jahr 2023 wurden die Markte weitgehend von den Erwartungen auf eine baldige Lockerung
der Geldpolitik durch die westlichen Zentralbanken bestimmt. Eine Mini-Bankenkrise, ein
deutlicher Inflationsrickgang und schwacher als erwartete Wirtschaftsdaten liel3en den
erhofften Zinssenkungszyklus in den Augen der Marktteilnehmer naher riicken. Ahnlich wie die
vom Navigationsgerat angezeigte Ankunftszeit bei einer Autofahrt bei Schneeglatte verschiebt
sich angesichts robuster Arbeitsmarkte, eines anhaltend starken Konsums und einer

hartnackigen Dienstleistungsinflation auch der voraussichtliche Zeitpunkt der Zinssenkungen.

Auf dem Weg dorthin wird sich der Markt 2024 wie ein Kind auf dem Rucksitz verhalten, das in
Erwartung der Ankunft den Anschnallgurt 16st und alle funf Minuten fragt: Sind wir schon da?
Die Zentralbanken (die Eltern auf dem Fahrersitz) mahnen zur Geduld, weil sie wissen, dass ein
zu schnelles Vorgehen gefahrlich ist: In den 1970er Jahren, als die Wahrungshater die Zinsen zu
schnell senkten, beschleunigte sich die Inflation wieder und es dauerte Jahre, bis sie wieder

unter Kontrolle gebracht werden konnte.

Im Januar versuchten mehrere politische Entscheidungstrager, den Markt zur Vernunft zu

bringen und die Hoffnungen auf schnelle und deutliche Zinssenkungen zu dampfen.

Christine Lagarde raumte bei ihrer Rede in Davos ein, dass die EZB den Zinsgipfel erreicht habe,
sofern ein weiterer grof3er Schock ausbleibt. Sie sagte jedoch auch, dass die Wetten der
Marktteilnehmer auf Zinssenkungen bereits im Frihjahr beim Kampf gegen die Inflation ,nicht
hilfreich” seien. Sie flgte hinzu, dass die EZB ,so lange wie natig restriktiv bleiben” musse, um
sicherzustellen, dass sich die Inflation nachhaltig in Richtung des Zwei-Prozent-Ziels bewege.
Dies bedeutet, dass die Lohne (die anders als in den USA noch nicht ihnren Hohepunkt erreicht
haben), die Gewinnmargen, die Energiepreise und die Lieferketten in den kommenden Monaten
genau beobachtet werden mussen. Das Protokoll der EZB-Sitzung vom Dezember zeigt, dass
nicht Uber Zinssenkungen diskutiert wurde, wahrend die Entscheidungstrager besorgt sind,
dass die Wetten der Investoren auf Zinssenkungen bereits im Marz zu einer so deutlichen
Lockerung der finanziellen Bedingungen gefuhrt haben, dass dies den Disinflationsprozess zum
Entgleisen bringen konnte. Lagarde deutete an, dass die Zinsen wahrscheinlich erst im Sommer
gesenkt werden, und wir sind der Ansicht, dass die Marktteilnehmer diesen Hinweis zur

Kenntnis nehmen sollten.

In den USA scheint auch die Fed ihren Zinserhéhungszyklus beendet zu haben. Sie hat fur 2024
drei moderate Zinssenkungen in Aussicht gestellt. Der Markt rechnet im gleichen Zeitraum
hingegen mit bis zu sechs Zinssenkungen, die bereits im Marz beginnen. Dies ist aus unserer
Sicht zu optimistisch und macht Enttauschungen wahrscheinlich. Ein derartiger Zinsrickgang
wlrde eine Rezession voraussetzen - ein Szenario, das mit den eingehenden
makrodkonomischen Daten nicht vereinbar ist. Fed-Direktorin Bowman warnte, es bestehe ,das
Risiko, dass die jungste Lockerung der finanziellen Bedingungen zu einer erneuten
Beschleunigung des Wachstums [...] oder sogar zu einer erneuten Beschleunigung der Inflation

fuhren konnte”.



Wir erwarten, dass die Zentralbanken die Hoffnungen auf Zinssenkungen weiter dampfen
werden, wobei besser als erwartet ausfallende makrodkonomische Daten (wie im Falle der
unerwartet hohen Inflation in GroRbritannien und den USA) ebenfalls bremsend wirken und zu

Marktschwankungen fuhren durften.

Anleger sollten sich bewusst sein, dass die Zinsen nur im Falle einer Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums gesenkt werden. 2024 wird sich zeigen, ob es den Zentralbanken
gelungen ist, die Inflation unter Kontrolle zu bringen, ohne eine harte Landung der Wirtschaft zu
verursachen. Dies werden wir erst hinterher wissen, da es 18 bis 24 Monate dauert, bis
geldpolitische MaRnahmen ihre volle Wirkung auf die Realwirtschaft entfalten. Wahrend eine
weiche Landung in den USA immer wahrscheinlicher wird, durfte das Wachstum nur etwa halb
so hoch sein wie im Jahr 2023. Die Wirtschaft im Euroraum befindet sich moglicherweise bereits

in einer leichten Rezession, und wir erwarten bestenfalls ein sehr mageres Wachstum.

Die gesamtwirtschaftliche Lage in China ist nach wie vor schwierig. Der Immobilienmarkt
befindet sich nun im dritten Abschwungjahr, der Deflationsdruck halt an und der andauernde
Preiskampf in Schllsselsektoren (Elektrofahrzeuge und neue Energietechnologien) druckt auf
die Margen der Unternehmen. Bislang ist es der Regierung nicht gelungen, die Nachfrage
anzukurbeln. Die weitere Entwicklung der Wirtschaft hangt weitgehend von weiteren

Konjunkturmafnahmen ab.

Die makrodkonomische Unsicherheit wird durch geopolitische Spannungen verstarkt.
Stérungen der Schifffahrt im Roten Meer beeintrachtigen die Lieferketten (Tesla wird
beispielsweise die Produktion in seinem Werk in Deutschland aufgrund von Verzogerungen bei
der Lieferung von Komponenten weitgehend einstellen), und wir mussen die potenziellen
Auswirkungen auf das Wachstum und die Inflation genau beobachten, insbesondere angesichts
der grolien Mengen an Erdolprodukten, die durch die Region transportiert werden, und der

nach wie vor angespannten Energiesituation in Europa.

All dies deutet auf ein schwieriges Umfeld fur Risikoanlagen hin.

ANLAGESTRATEGIE

Weitere Reduzierung des Engagements in europaischen Aktien zugunsten von US-Aktien

Halbierung des Engagements in chinesischen Aktien auf eine Untergewichtung

Teilweise Gewinnmitnahme bei Investment-Grade-Anleihen: Reinvestition der Erldse in

Barmittel und US-Hochzinsanleihen

Aktives Durationsmanagement, Nutzung von Renditechancen



Aktien

Die Gewinnentwicklung der Unternehmen wird letztlich die Erwartungen an die Geldpolitik als
Haupttreiber der Aktienperformance ablésen. Dabei wird das nachlassende Wachstum es den
Unternehmen erschweren, die Gewinnerwartungen zu erftllen. Die USA sind nach unserer
Einschatzung in dieser Hinsicht am besten aufgestellt: Zum einen sind dort die
Gewinnerwartungen in letzter Zeit zurlckgegangen, sodass die Unternehmen eine niedrigere
Hurde Uberwinden mussen, zum anderen bietet die Region ein stabileres makrookonomisches
Umfeld. Dartber hinaus hat sie eine einzigartige Stellung bei strukturellen Themen wie
kinstliche Intelligenz, Digitalisierung und Cloud Computing, die die Markte aus unserer Sicht

weiter antreiben werden.

Vor diesem Hintergrund nahmen wir Gewinne bei europaischen Aktien mit und erhéhten
unsere Ubergewichtung in den USA. Die im Dezember eingefiihrte Absicherung (auf die Halfte
unseres damaligen Engagements in US-Aktien) behielten wir bei - hoffentlich sind das die

Airbags im Auto, die wir nicht brauchen werden, aber es ist gut zu wissen, dass sie da sind.

Im Zuge einer weiteren Anpassung unseres Aktienengagements haben wir auch unsere
Allokation in China halbiert und angesichts der anhaltenden makrodkonomischen Schwache

untergewichtet.

Mit Blick auf den Stil empfiehlt sich ein asymmetrischer Ansatz mit einem ausgewogenen
Verhaltnis zwischen dynamischen Marktsegmenten (wie IT) und defensiveren Titeln wie
Versorgern und Basiskonsumgutern. Dartber hinaus verfolgen wir einen Bottom-up-Ansatz mit

Fokus auf Qualitatsunternehmen, die Uber relativ stabile Ertrage verflgen.

Festverzinsliche Anlagen

Im Anleihenbereich haben wir in den letzten zwolf Monaten die Duration und das
Renditepotenzial schrittweise erhéht, was sich angesichts der deutlichen Neubewertung im
Dezember als vorteilhaft erwies. Die Erwartungen hinsichtlich des Zeitpunkts und des
Ausmales von Zinssenkungen werden durch AuRerungen der Zentralbanken,
makrodkonomische Daten, Hoffnungen und Befurchtungen durcheinandergewirbelt. Deshalb
ist es aus unserer Sicht an der Zeit, die Duration aktiv zu managen und Chancen zur Erzielung

und Sicherung von Ertragen zu nutzen.

Um Uber liquide Mittel zu verfugen, haben wir - bei niedrigen und mittleren Risikoprofilen -
einen Teil der Gewinne bei Investment-Grade-Anleihen (IG) realisiert und die Erldse teilweise in
Barmittel umgeschichtet: Die Cash-Renditen sind vergleichbar mit denen, die jetzt im I1G-
Segment angeboten werden. Wir schatzen das IG-Segment weiterhin positiv ein und bleiben

hier Ubergewichtet, da das hohe Angebot auf eine starke Nachfrage trifft, wie Uberzeichnete



Emissionen zeigen. Gleichzeitig erscheinen die Bilanzen der Unternehmen in diesem Segment

robust genug, um einer Konjunkturabschwachung standzuhalten.

Wir nutzten die restlichen Erlose aus der Reduzierung unserer Positionen im IG-Segment, um
unser Engagement in hochverzinslichen US-Unternehmensanleihen zu erhdéhen und so von den
attraktiven Renditen zu profitieren. Wir entschieden uns fur die USA, weil dort das
makrodkonomische Umfeld gunstiger ist und ,Falligkeitsmauern” (Maturity Walls) in Form von
zahlreichen zeitgleich fallig werdenden Anleihen weniger besorgniserregend sind. Bei der
Auswahl der Instrumente konzentrierten wir uns auf US-Hochzinsanleihen hdherer Qualitat (B-
und BB-Rating). Wir sind nach wie vor besorgt Uber den Anstieg der Ausfallraten, insbesondere
in Europa, wo das Wachstum schwach ist und die Geldpolitik wahrscheinlich spater als in den

USA gelockert wird.

FAZIT

Der Lockerungszyklus hat noch nicht begonnen. Bis es soweit ist, durften die Kurse volatil
bleiben, da die Marktteilnehmer ihre Erwartungen an Zeitpunkt, Geschwindigkeit und Ausmal3
der Zinssenkungen anpassen. Dies spricht fur ein vorsichtiges, aber auch opportunistisches
Vorgehen, insbesondere bei festverzinslichen Anlagen, wo Kursschwankungen Anlegern gute

Chancen fur langfristig attraktive Renditen bieten.
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Disclaimer

All financial data and/or economic information released by this Publication (the "Publication”); (the “Data” or the “Financial data and/or economic
information”), are provided for information purposes only, without warranty of any kind, including without limitation the warranties of
merchantability, fitness for a particular purpose or warranties and non-infringement of any patent, intellectual property or proprietary rights of any
party, and are not intended for trading purposes. Banque Internationale a Luxembourg SA (the “Bank”) does not guarantee expressly or impliedly,
the sequence, accuracy, adequacy, legality, completeness, reliability, usefulness or timeless of any Data. All Financial data and/or economic
information provided may be delayed or may contain errors or be incomplete. This disclaimer applies to both isolated and aggregate uses of the
Data. All Data is provided on an ‘as is” basis. None of the Financial data and/or economic information contained on this Publication constitutes a
solicitation, offer, opinion, or recommendation, a guarantee of results, nor a solicitation by the Bank of an offer to buy or sell any security, products
and services mentioned into it or to make investments. Moreover, none of the Financial data and/or economic information contained on this
Publication provides legal, tax accounting, financial or investment advice or services regarding the profitability or suitability of any security or
investment. This Publication has not been prepared with the aim to take an investor’s particular investment objectives, financial position or needs
into account. It is up to the investor himself to consider whether the Data contained herein this Publication is appropriate to his needs, financial
position and objectives or to seek professional independent advice before making an investment decision based upon the Data. No investment
decision whatsoever may result from solely reading this document. In order to read and understand the Financial data and/or economic information
included in this document, you will need to have knowledge and experience of financial markets. If this is not the case, please contact your
relationship manager. This Publication is prepared by the Bank and is based on data available to the public and upon information from sources
believed to be reliable and accurate, taken from stock exchanges and third parties. The Bank, including its parent,- subsidiary or affiliate entities,
agents, directors, officers, employees, representatives or suppliers, shall not, directly or indirectly, be liable, in any way, for any: inaccuracies or
errors in or omissions from the Financial data and/or economic information, including but not limited to financial data regardless of the cause of
such or for any investment decision made, action taken, or action not taken of whatever nature in reliance upon any Data provided herein, nor for
any loss or damage, direct or indirect, special or consequential, arising from any use of this Publication or of its content. This Publication is only valid
at the moment of its editing, unless otherwise specified. All Financial data and/or economic information contained herein can also quickly become
out-of- date. All Data is subject to change without notice and may not be incorporated in any new version of this Publication. The Bank has no
obligation to update this Publication upon the availability of new data, the occurrence of new events and/or other evolutions. Before making an
investment decision, the investor must read carefully the terms and conditions of the documentation relating to the specific products or services.
Past performance is no guarantee of future performance. Products or services described in this Publication may not be available in all countries and
may be subject to restrictions in some persons or in some countries. No part of this Publication may be reproduced, distributed, modified, linked to
or used for any public or commercial purpose without the prior written consent of the Bank. In any case, all Financial data and/or economic
information provided on this Publication are not intended for use by, or distribution to, any person or entity in any jurisdiction or country where
such use or distribution would be contrary to law and/or regulation. If you have obtained this Publication from a source other than the Bank

website, be aware that electronic documentation can be altered subsequent to original distribution.

As economic conditions are subject to change, the information and opinions presented in this outlook are current only as of the date indicated in
the matrix or the publication date. This publication is based on data available to the public and upon information that is considered as reliable. Even
if particular attention has been paid to its content, no guarantee, warranty or representation is given to the accuracy or completeness thereof.
Banque Internationale a Luxembourg cannot be held liable or responsible with respect to the information expressed herein. This document has
been prepared only for information purposes and does not constitute an offer or invitation to make investments. It is up to investors themselves to
consider whether the information contained herein is appropriate to their needs and objectives or to seek advice before making an investment
decision based upon this information. Banque Internationale a Luxembourg accepts no liability whatsoever for any investment decisions of
whatever nature by the user of this publication, which are in any way based on this publication, nor for any loss or damage arising from any use of
this publication or its content. This publication, prepared by Banque Internationale a Luxembourg (BIL), may not be copied or duplicated in any form

whatsoever or redistributed without the prior written consent of BIL 69, route d’Esch 1 L-2953 Luxembourg | RCS Luxembourg B-6307 i Tel. +352

4590 6699 1 www.bil.com.




