BILBoard

FINANZMARKTNACHRICHTEN

Mit dem Winter
kommt eine neue Welle

Makrookonomischer Ausblick

Nachdem sich die makro6konomischen Daten im
Herbst etwas volatil gezeigt hatten, gibt es in den
westlichen Volkswirtschaften wieder vermehrt positi-
ve wirtschaftliche Uberraschungen.

USA: ein rundum positives Bild — Die USA sind
derzeit zweifellos das makrodkonomisch am besten
aufgestellte Land. Die Aktivitat im verarbeitenden Ge-

werbe steht besser da als vor der COVID-19-Pandemie.

Die Unternehmen bauen eilig ihre Lagerbestande aus,
und die Einzelhandelsumsatze liegen 21 % (iber dem
Niveau vom Februar 2020. Doch nach wie vor kommt
die Industrieproduktion mit der Deckung der Nach-
frage kaum hinterher. Bislang hatte der Inflations-
druck noch keine Bremswirkung auf den Konsum, nun
beginnt er jedoch, auf die Stimmung zu driicken.

Europa: Das Eis wird diinner - Einige Wirtschafts-
daten der Eurozone haben sich ebenfalls aufgehellt.
So Ubertrafen die letzten Einkaufsmanagerindizes

die Konsensschatzungen, und zwar sowohl flr den
Gesamtindex des verarbeitenden Gewerbes (58,6) als
auch fiir den Dienstleistungsindex (56,6). Auch das
BIP flir das dritte Quartal Gberraschte mit einem Wert
von +2,2 % positiv. Hinter den Kulissen wurden die
europdischen Unternehmen jedoch viel stérker von
den steigenden Faktorkosten sowie Lieferengpdssen
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Mit dem Wintereinbruch auf der
Nordhalbkugel nehmen die COVID-19-Falle

wieder zu, und die Regierungen sehen sich

getroffen. Eine erneute COVID-19-Welle streut nur
noch mehr Salz in diese Wunde.

China: ein beschwerlicher Weg - Das Land wurde
durch die jlingste Verschlechterung der Wirtschafts-
daten hart getroffen; und auf kurze Sicht hat die
chinesische Wirtschaft Schwierigkeiten, wieder in
Schwung zu kommen. Der Einkaufsmanagerindex fiir
das verarbeitende Gewerbe fiel im Oktober auf 49,2,
wiahrend der Einkaufsmanagerindex fiir den Dienstleis-
tungssektor auf 52,4 absank. Festverzinsliche Investi-
tionen sind im Allgemeinen stabil, doch die schwachen
Immobilienanlagen stellen fur die nahe Zukunft einen
Unsicherheitsfaktor dar. Wir rechnen 2022 mit einer
expansiven Steuerpolitik, die (gemeinsam mit einem
allmahlichen Wiederanziehen des Konsums) fiir einen
Konjunkturaufschwung sorgen und China wieder auf
seinen normalen Wachstumskurs zurtickfiihren dirfte.

Inflation

Der Preisdruck weitet sich aus und halt sowohl auf-
grund der Angebots- als auch der Nachfragedynamik
langer an. In den USA war die Inflationsrate im Oktober
so hoch wie seit den friihen 1990er Jahren nicht

mehr (Gesamtinflation +6,2 %, Kerninflation +4,6 %),
wiahrend sie in der Eurozone ein 13-Jahreshoch er-
reichte (Gesamtinflation +4,1 %, Kerninflation +2,0 %).
Die Zentralbanken gestehen allmahlich ein, dass der

zur Wiedereinfiihrung einschrankender
MaBnahmen veranlasst. Osterreich hat
erneut einen umfassenden Lockdown
verhangt, und auch der deutsche
Gesundheitsminister behauptete, dass

ein neuer Lockdown in der groBten
Volkswirtschaft Europas angesichts der
Entwicklung der COVID-19-Infektionen nicht
auszuschlieBen sei. Inzwischen tberdenken
die Markte maogliche ékonomische
Konsequenzen, wahrend die Inflation nach
wie vor eine groB3e Rolle spielt.

Robin Hamro-Drotz Head of Portfolio Management

Preisdruck womdglich doch ldnger anhalten wird

als urspriinglich erwartet, lassen jedoch noch keinen
dringlichen Handlungsbedarf erkennen - insbesondere
vor dem Winter, der sich als echte Nagelprobe fir den
Erfolg der Impfkampagnen erweisen wird.

Die Fed hat ihre Formulierung zur Inflation von
«voriibergehend" in ,voraussichtlich voriiberge-
hend" gedndert.”

In unserem Basisszenario gehen wir davon aus, dass die
Inflation nach dem ersten Quartal 2022 auf ein besser
beherrschbares Niveau zuriickgehen wird, sobald die
volatilen Energiepreise sinken und weitere Probleme in
den Lieferketten beseitigt werden. Die Inflationstreiber
beginnen sich jedoch auszuweiten und daher besteht
das Risiko, dass sich der eigentlich als voriibergehend
eingestufte Inflationsschub verfestigen konnte. In
diesem Fall wéren die Zentralbanken wahrscheinlich
zu einer unerwartet schnellen Straffung der Geldpolitik
gezwungen, die das Wachstum geféhrden wiirde.

ANLAGESTRATEGIE

Aktien

Wir halten an unserer Ubergewichtung von Aktien
fest, die weiterhin durch das Uberdurchschnittliche
Wachstum und den Mangel an attraktiven Alternati-
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ven unterstiitzt werden, da andere Anlageklassen (wie
Geldmarktprodukte und festverzinsliche Anlagewerte)
aufgrund der negativen Realzinsen uninteressant sind.

Bei der letzten Sitzung unseres Ausschusses flr Ver-
magensaufteilung haben wir unsere Ubergewichtung
von US-Aktien erhéht, denn wir betrachten die USA
als wirtschaftsstarkste Region. Die Gewinne steigen
kraftig, da sich die hdheren Faktorkosten noch nicht
maBgeblich auf die Margen niederschlagen, und die
Korrekturen sind noch positiv. Zudem wirkt sich die
Steuerpolitik nach wie vor unterstiitzend aus: Das
kiirzlich verabschiedete Infrastrukturgesetz umfasst
Uber eine Billion US-Dollar und die Debatte tiber ein
neues Investitionspaket zur sozialen Absicherung ist
noch nicht abgeschlossen. Auch unter dem Gesichts-
punkt im Fall einer steigenden Risikoaversion sind die
USA attraktiv (hier gibt es mehr qualitativ hochwer-
tige Aktien, die sich in einem risikoaversen Umfeld
tendenziell besser entwickeln).

Da es sich bei dieser Allokationsentscheidung nicht
um eine Transaktion mit Wahrungsabsicherung
handelte, erhdhte sich unser Engagement in US-Dollar
entsprechend. Dies steht im Einklang mit unserer
Einschatzung flr den US-Dollar. Anfang des ndchsten
Jahres wird der geldpolitische Kurs der entscheidende
Einflussfaktor fiir den US-Dollar sein, und eine restrik-
tivere Geldpolitik der Fed (bei einer weiterhin relativ
zurtickhaltenden EZB) diirfte in Verbindung mit einem
erhéhten Inflationsniveau Unterstiitzung bieten.

Gleichzeitig verringerten wir unser Engagement in
européischen Aktien, halten aber insgesamt an der
Ubergewichtung dieser Anlageklasse fest. Europa ver-
zeichnete sehr hohe Gewinne fiir das dritte Quartal,
wenn auch mit weniger positiven Uberraschungen als
in den USA, und die Region bietet eine Absicherung
gegen hohere Inflationserwartungen und Zinsen,

da dort traditionsgemaB Value-Titel vorherrschen.
Allerdings hat sich die Delta-Variante in Europa zu
einem gréBeren Risikofaktor entwickelt, da die Coro-
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na-Fallzahlen erneut zunehmen. Zudem werden die
Unternehmen immer noch durch Lieferkettenproble-
me belastet (vor allem in der Automobilbranche). Die
geddmpfte Stimmung im Fertigungssektor Gbertragt
sich allmahlich auch auf den Dienstleistungssektor.

im Hinblick auf den Anlagestil haben wir die relative
Gewichtung von Value-Titeln innerhalb des US-Ak-
tiensegments verringert. Wir vertreten nach wie

vor die Meinung, dass der Value-Stil in diesem von
hoherer Inflation gepragten Umfeld eine gute Wahl
ist. Dennoch halten wir einen ausgewogeneren Ansatz
flir sinnvoll, da es jederzeit zu plétzlichen Stilwechseln
kommen kann und es in diesem Fall unangenehm

ist, sich auf der falschen Seite wiederzufinden. Wir
bleiben bei einer ausgewogenen Allokation tiber zykli-
sche und defensive Sektoren hinweg und bevorzugen
Gesundheits-, Industrie-, Energie- und Finanztitel.

Anleihen

Im Festzinssegment diirften die Zinsen angesichts der
Unwdgbarkeiten im Zusammenhang mit COVID-19
kurzfristig innerhalb einer gewissen Spanne bleiben.
Unseres Erachtens nach werden sie sich jedoch im
Laufe des Jahres 2022 unweigerlich langsam nach
oben bewegen. Daher sind wir auf diese Anlageklasse
weitestgehend zurlickhaltend, insbesondere was
Staatsanleihen aus Industrieldndern und die Duration
betrifft. Anleger, die sehr genau hinsehen, kdnnen
noch immer Gelegenheiten im Investment-Grade-Be-
reich finden. Da ein GroBteil des Marktes angemessen
bewertet ist, scheinen die Spreads an einem Tiefpunkt
angelangt zu sein. Bei zinsempfindlichen Emittenten/
Sektoren oder bei Unternehmen, die Gefahr laufen,
Ziel von Fusions- und Ubernahmeaktivititen zu wer-
den (man denke beispielsweise an das jiingste Ange-
bot von KKR fiir Telecom Italia) kénnten sie sich leicht
weiten. Renditen missen daher mittels Carry-Trades
und einer selektiven Titelauswahl erzielt werden -
besonders sprechen uns hierbei Finanzwerte an. Bei
Hochzinsanleihen bieten sich ebenfalls einige Ge-
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Einschatzung: 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 Vermogensaufteilung im Vormonat verandert hat: Zunahme, Abnahme oder keine Veranderung.
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legenheiten, doch wir raten unseren Kunden, sich in
Bezug auf das Kreditrisiko nicht zu tibernehmen. Von
besonderem Interesse ist das Bonitdtssegment BB,
denn dort gibt es zahlreiche Unternehmen, die kurz
vor einem Wechsel ins Investment-Grade-Universum
stehen. Diese ,Aufsteiger” werden in der Regel mit
einem Preisanstieg belohnt.

Rohstoffe

Die Olpreise sind vor Kurzem gefallen, was vor allem
den erneuten Einschrankungen in Europa geschuldet
ist, und einige Anleger befiirchten, dass die Nachfrage
versiegen kdnnte, falls sich die Lage verschlechtert.
Dartiber hinaus hat Prasident Biden angekiindigt,

50 Millionen Barrel Ol aus den Notfallreserven
freizugeben, um gegen die hohen Kraftstoffpreise
vorzugehen. Die Wirkung solcher MaBBnahmen hélt
selten lange an (in den USA wird diese Menge in rund
2,5 Tagen verbraucht), und die OPEC+ kdnnte eine
geplante Aufstockung der Férdermengen hinaus-
z0gern, wodurch das einmalige Zusatzangebot wieder
kompensiert wiirde. Alles in allem ist die Lage auf
dem Olmarkt infolge mangelnder Investitionen und
der wachsenden Nachfrage immer noch sehr ange-
spannt, was uns zu einer Ubergewichtung veranlasst.

In einem von geldpolitischer Normalisierung, steigen-
den Zinsen und einem stérkeren US-Dollar gepragten

Umfeld sind zuriickhaltend was Gold angeht.

Fazit

Dies ist der letzte BILBoard-Newsletter, der 2021
erscheint - ein Jahr, welches uns zweistellige Ertrdge
bei Aktienindizes und ein auBergewdhnlich starkes
Gewinnwachstum beschert hat. Zu Beginn des neuen
Jahres halten wir an unserer Ubergewichtung von
Aktien fest, denn wir sind liberzeugt, dass Gewinne
auch weiterhin der wichtigste Ertragsfaktor bleibt.
Somit werden Aktien eine solide, wenn vielleicht auch
keine spektakuldre Wertentwicklung verzeichnen.

22/11/2021
Anleihen + N -
Staatsanleihen - Industrieldnder v
Schwellenldnderanleihen v
Unternehmensanleihen - |G v
Unternehmensanleihen - HR v

DE -12/21




