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FINANZMARKTNACHRICHTEN

Gegensatzliche
Weltbilder

Die gesamtwirtschaftliche Lage

Der Ubergang in den Herbst brachte starkere Schwan-
kungen der Konjunkturdaten mit sich, da die Probleme
auf der Angebotsseite fortbestehen und der Preisdruck
steigt. Letzten Endes sind wir der Auffassung, dass die
hohe Nachfrage nicht zusammenbrechen, sondern nur
hinausgeschoben wird, bis die globalen Lieferschwierig-
keiten behoben wurden. Entsprechend wird sich der
Konjunkturzyklus bis ins Jahr 2022 verlangern.

Zwischenzeitlich miissen Unternehmen jedoch eine
bittere Pille aus Lieferengpassen, Arbeitskraftemangel
sowie hoheren Faktor- und Logistikkosten schlu-
cken. Diese Faktoren wirken sich bislang noch nicht
nennenswert auf die Gewinnmargen aus, und damit
es auch kiinftig nicht dazu kommt, beginnen die
Unternehmen, die hoheren Kosten an die Verbraucher
weiterzugeben. In den USA liegt die Inflation seit vier
Monaten in Folge tiber 5 %; in der Eurozone hat sie
mit 4,1 % den héchsten Stand seit tiber 25 Jahren
erreicht. Das Konzept einer unterstlitzenden Geldpolitik
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Der Renten- und der Aktienmarkt vermitteln gegen-
satzliche Bilder. Im Anleihesegment hat eine rigorose

Neubewertung stattgefunden, denn die Anleger
schatzen das Umfeld pessimistisch ein. Sie richten
den Blick auf die unerwartet hartndckige Inflation,

funktioniert noch, doch jede tiberraschende Inflations-
zahlen bringen das Gesamtkonzept ins Wanken. Die
Zentralbanken sind sich im Klaren dariiber, dass sich die
Inflationserwartungen ganz leicht verfestigen kénnten.
Sollte es dazu kommen, wiirde dies wahrscheinlich zu
Aufwartsdruck auf die Lohne fiihren, und die eigentlich
als voriibergehend eingestufte Inflation (aufgrund von
Verwerfungen im Gefolge der Pandemie) kénnte zu
einem ldngerfristigen Unterfangen werden. Doch die
Zentralbanken stecken in einer Zwickmiihle: Wenn sie
zu hart durchgreifen, laufen sie Gefahr, das Wachstum
abzuwdiirgen und in Zeiten steigender Verschuldung die
Finanzmarkte zu destabilisieren.

Anleihen

Schon jetzt setzen die Méarkte darauf, dass die Zentral-
banken frilher als geplant zum Handeln gezwungen
werden. Dies gilt vor allem fiir das Vereinigte Kénigreich,
wo fiir November eine Zinserhéhung durch die Bank of
England eingepreist ist. Nach Einschatzung der Markte
wird auch die Fed die Zinsen mit einer Wahrschein-

die anhaltenden Lieferschwierigkeiten und die sich
abzeichnende Straffung der Geldpolitik durch die
Zentralbanken. Im Gegensatz hierzu nahern sich
Aktien wieder Allzeithochs, da die Unternehmen
unerwartet hohe Gewinne fiir den Sommer melden.
Unsere Einschatzung ist irgendwo zwischen diesen
beiden Extremen angesiedelt: Die Risiken steigen,
doch das ist kein Weltuntergang. Vor diesem Hinter-
grund halten wir an der Ubergewichtung von Aktien
fest, die weiterhin durch das tberdurchschnittliche
Wachstum unterstiitzt werden. Wir berticksichtigen
jedoch auch, dass die Volatilitat bis zum Jahresende
anziehen konnte, und haben uns tber die Sekto-
ren defensiver positioniert.
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lichkeit von 50 % bereits im Juli 2022 anheben, und

flr Europa wird ebenfalls schon fur 2023 mit einer
Zinserhdhung gerechnet. Wir halten diese Erwartun-
gen zwar fiir tiberzogen, aber letztlich verzeichnen die
Zinsen - und auch die Renditen - einen allmahlichen
Aufwdrtstrend. Aus diesem Grund halten wir uns

bei festverzinslichen Anlagen und bei der Duration
weitgehend zurlick. Wenn wir Anleihen halten, dann
bevorzugen wir Unternehmensanleihen mit Investment-
Grade-Rating, insbesondere Finanztitel. Die Finanzie-
rung der Unternehmen ist gesichert, und es gibt hohe
Mittelzufliisse, da viele Anleger auf der Jagd nach Ren-
dite sind. Unternehmensanleihen sind jedoch nahezu
perfekt bewertet und bieten wenig Spielraum fir eine
weitere Rally; Uberrenditen miissen durch Selektivitst
und Carry-Trades erzielt werden. Wir sind auch gegen-
tiber Hochzinsanleihen positiv eingestellt, denn die Ver-
schuldungsquoten liegen nun auf dem gleichen Niveau
wie vor der Pandemie und es gibt sowohl in den USA als
auch in Europa mehr Verbesserungen als Herabstufun-
gen. Wir stellen fest, dass sich die Spreads europdischer
Hochzinsanleihen geweitet haben, wéhrend die Spreads
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in den USA innerhalb ihrer Spanne geblieben sind. US-
Hochzinsanleihen profitieren von den hohen Olpreisen,
da ein groBerer Teil von ihnen im Energiesektor ange-
siedelt ist. Bei Schwellenlédnderanleihen bevorzugen wir
auf Hartwdhrung lautende Unternehmensanleihen, die
ein besseres Volatilitdts- und Durationsprofil aufweisen.
Unternehmensanleihen reagieren weniger empfindlich
auf einen Anstieg der Realzinsen.

Aktien

Die Unterstiitzungsfaktoren fiir Risikoanlagen haben
immer noch Bestand, werden aber allmahlich schwa-
cher: Absolut betrachtet herrscht nach wie vor ein
starkes Wachstum, aber das Uberraschungsmoment ist
verpufft; die Gewinnkorrekturen sind weiterhin positiv,
doch der Trend weist nach unten. Die Zinssatze sind
immer noch historisch niedrig, aber Zinserhdhungen
liegen nicht mehr in weiter Ferne und die Geldpolitik ist
nach wie vor expansiv, doch die groBen Zentralbanken
sind eindeutig gewillt, sie zu straffen. Die langsame
Schwichung der Antriebskréfte am Aktienmarkt kénnte
zu Volatilitat flihren - vor allem, solange die Probleme
auf der Angebotsseite nicht gelést sind. Daher haben
wir bei unserer Branchenallokation auf eine Barbell-
Strategie gesetzt, die sowohl zyklische Werte (Energie,
Grundstoffe und Finanztitel) beinhaltet, die sich in
einem inflationdren Umfeld zumeist gut bewahren, als
auch defensive Titel (Gesundheitswesen). Diese Sektoren
sind weniger anfallig gegeniiber den Belastungen der
Inflation, erhéhten Faktorkosten fiir Unternehmen, der
Arbeitskrdftemangel, sowie der Lieferkettenengpdsse.

Nicht-Basiskonsumguiter wurden in den USA unter-
gewichtet und in Europa neutral eingestuft. Das ist
darauf zurlickzufiihren, dass in den USA ein GroBteil
der auf die Wiederbelebung der Wirtschaftstatigkeit
ausgerichteten Transaktionen bereits gelaufen ist und
Korrekturen inzwischen negativ ausfallen, wahrend
die unmittelbare fiskalpolitische Unterstlitzung von
Privathaushalten zuriickgefahren wird. In der Eurozo-
ne bleibt die positive Entwicklung der Einzelhandels-
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umsatze relativ stabil und hat nach wie vor eine breite
Basis in verschiedenen Wirtschaftszweigen, vor allem
bei Dienstleistungen. Zudem ist das Verbraucherver-
trauen hoher als vor der Krise.

Der Industriesektor hingegen wurde in Europa unter-
gewichtet und in den USA als neutral eingestuft. Eng-
passe und Inflationsdruck haben sich als langwieriger
erwiesen als urspriinglich erwartet, und wahrend die
US-Wirtschaft das zu verkraften scheint (so sind z. B.
die Auftragseingange und Lieferungen im Bereich der
Gebrauchsgiiter weiterhin hoch), erlebt die européi-
sche Industrie trotz der regen Nachfrage offenbar
einen Einbruch. Eine Hauptursache flir diesen Ab-
schwung ist die Automobilbranche. Die Autohersteller
haben mitgeteilt, dass die Engpésse bis ins ndchste
Jahr anhalten werden.

Bei den Regionen bevorzugen wir die USA, die sich
sowohl mit Blick auf die Gewinne als auch auf die
gesamtwirtschaftliche Dynamik vergleichsweise gut
entwickeln. Ein weiterer Pluspunkt ist die Meldung,
dass die Infrastrukturgesetze von Prasident Biden
wahrscheinlich keine Kdrperschaftssteuererhdhungen
beinhalten werden. Die USA sind auch unter dem
Gesichtspunkt einer steigenden Risikoaversion
attraktiv (hier gibt es mehr qualitative-hochwertige
Aktien, die sich in Phasen tendenziell gut entwickeln).
Wir behalten auch unsere Ubergewichtung in Europa
bei: Im Hinblick auf Makrodaten und Gewinne liegt
der Kontinent zwar hinter den USA, doch aufgrund
der starkeren Value-Orientierung des europdischen
Marktes profitiert dieser von hoheren Zinssatzen und
einem inflationdren Umfeld. Darliber hinaus verfolgt
die EZB eine wesentlich zurlickhaltendere Geldpolitik
als andere groBe Zentralbanken.

Bevorzugte Sektoren

NEGATIVE
Consumer Staples, Industrials (Europe), Consumer
Discretionary

Aktien + N -
USA v
Europa v
China v
Japan v
Schwellenlander AuBerhalb-Chinas v

Einsch3tzung: Gibt an, ob wir die Anlageklasse positiv (+), neutral (N) oder mit Skepsis beurteilen (-).
Anderung: Gibt an, wie sich unser Engagement seit der Sitzung des Ausschusses fiir Vermgensaufteilung im Vormonat verandert hat: Zunahme, Abnahme oder keine Veranderung.
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NEUTRAL
Utilities, Industrials (US), Consumer Discretionary
(Europe), IT, Real Estate, Communication Services

POSITIVE
Financials, Materials, Energy, Healthcare

Alternative Anlagen

In einem Umfeld geldpolitischer Normalisierung,

die gepragt ist von steigenden Zinsen und einem
starkeren US-Dollar nehmen wir Abstand von Gold.
Gegeniiber Ol sind wir positiv eingestellt, denn die
jlingsten Erhdhungen der Férdermengen durch die
OPEC+ reichen vorerst nicht aus, um die weltweit
steigende Nachfrage zu stillen. Bei den Wahrungen
haben wir unsere Haltung gegeniiber dem Schweizer
Franken von neutral zu positiv geéndert. Wahrend
der Erholung der COVID-19-Pandemie hat sich die
Angebotsseite in der Schweiz als sehr robust erwiesen.
Zudem konnte die schweizer Wahrung in der Vergan-
genheit in einem inflationdren Umfeld mit verhalte-
nem Wachstum aufwerten.

Fazit

Bei Betrachtung des Aktien- und des Rentenmarkts
ergeben sich zwei sehr unterschiedliche Weltbilder.
Am Rentenmarkt blickt man in eine distere Zukunft:
Marktteilnehmer sind der Ansicht, dass Zinserh6hun-
gen notwendig sind, um die Inflationsspirale auf Kos-
ten des Wachstums einzuddmmen. Die Aktienmérkte
hingegen legen nahe, dass die dynamische Wirt-
schaftsentwicklung trotz des immer schwierigeren
betrieblichen Umfelds anhélt. Doch wahrend die
Unterstitzung fir Risikoanlagen friiher offensichtlich
war, wie ein Olgemélde mit lebendigen, intensiven
Farben, gleicht sie nun einem verwasserten Aquarell.
Unter Berlicksichtigung beider Perspektiven halten wir
an einer vorsichtigen Ubergewichtung von Aktien fest
und achten auf eine ausgewogenere Auswahl defen-
siver und zyklischer Werte in unseren Portfolios.
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