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Op hallwem Wee

D'Ekonomien doen sech nach émmer schweéier mam Wuess-
tem, wat d'Projektiounen no énne korrigéiert. Der Virausso vum
IMF no, verklengert sech de Wuesstem vu 6,1 % 2021 op 3,6 %
2022 an 2023. Dat ass jeeweils 0,8 an 0,2 Prozentpunkte man-
ner fir 2022 resp. 2023 ewéi d'Viraussoen am Januar. Warend
de Wuesstem ofkléngt, ginn d'Stémmen, déi vu Rezessioun
schwatzen, méi haart. D'Indicateuren, déi mir verfollegen,
weisen zwar net dorop hin, datt dat onméttelbar ze erwaarden
ass. D'Zuelen deiten op eng weider Verschlechterung vun de
Makrodaten an en héije Rezessiounsrisiko iwwer déi nachst
6-18 Méint, an dat besonnesch an Europa, hin.

Déi gréisst wirtschaftlech Stéerkt lait an den USA an d'Daten,
déi Enn Mee veréffentlecht goufen, hunn e berouegend

Bild gewisen. D'ISM-Enquéte, zum Beispill, huet d'Erwaar-
dungen zu 56,1, géintiwwer 54,5, iwwertraff, wat op eng
aktuell Expansioun bei der Fabrikproduktioun, trotz Mangel a
Stéierunge bei de Liwwerketten, hiweist. An der Téschenzait
sinn d'Konsumausgaben €m 0,9 % de Mount geklommen an
d'Zuele konnten am Méerz vun 1,1 % op 1,4 % korrigéiert ginn.
D'Realausgaben, &ém Préisverannerunge berengegt, sinn och ém
zolidd 0,7 % de Mount geklommen. D'Dategrondlag deit dorop
hin, datt d'US-Verbraucher, encouragéiert duerch de staarken
Aarbechtsmaart, nach émmer bereet sinn hir Erspuernesser ze
benotzen, fir weider Ausgaben ze maachen.

Fir datt d'Konsumausgabe weider fléissen, sinn d'Meenungen
iwwert den Zoustand vum Aarbechtsmaart wichteg. Dofir
mussen d'Daten opmierksam no Zeechen énnersicht ginn, déi

2022

Mir hunn d'Métt erreecht vun deem, bis elo, turbulente
Joer op de Finanzmaert. Et erénnert un d'Lidd vum

1856

Bon Jovi, wou et dorém geet, um hallwe Wee ze sinn a
vum Gebiet ze liewen - d'Gebiet bezitt sech an désem
Fall op d'Bieden, datt d'Zentralbanken eng duuss
Landung kénnen arrangéieren, wa si d'Geldpolitik

4 straffen. Mee dat ass esouguer a beschten Zaiten eng

dorop hiweise kéinten, datt den Aarbechtsmaart kéint ofkillen,
an a wéi engem Ausmooss! wann dat de Fall wier. Déj rezentst
JOLTS-Daten hu weider Bestategung fir déi aktuell staark De-
mande no Aarbechtskrafte geliwwert: d'Relatioun téschent der
Zuel vun den Astellunge pro fréi Plaz louch esou déif ewéi nach
ni, allerdéngs ass d'Zuel vun de Leit, déi soen, datt et “rdichlech”
Plaze géife ginn, um déifste Punkt z€nter Mee 2021.

D'Prognose fir Europa si waitaus manner gutt, well de Konti-
nent méi dem Konflikt an der Ukrain an den Auswierkunge vun
de Sanktiounen ausgesat ass - besonnesch wat d'Ofhdngegkeet
vu russeschem Ueleg a Gas ubelaangt. D'Makro-lwwerra-
schunge goufe schonn no énne korrigéiert, well déi européesch
Entreprisen erém vu Liwwerketteprobleemer betraff sinn a well
déi europdesch Menagen, wéinst der Baisse vun de real verfiig-
bare Revenuen, méi zécken, Neies ze kafen. D'Vertraue vun de
Verbraucher ass am Negativberdich bei -21,1, wait &nner der
laangfristeger Moyenne.

Op béide Saite vum Atlantik ass d'Inflatioun nach émmer
brandaktuell. Obwuel se op engem Niveau ass, dee se zénter
den 80er Joren net méi erreecht huet, ginn et an den USA fréi
Unzeechen, datt den Héichpunkt erreecht ass (mat 8,3 % am
Abréll, erof vun 8,5 % am Méerz), mee an Europa ass bis elo
keen Enn ofzegesinn. Prdisser an der Eurozon sinn €m 0,8 %
iwwer de Mee (vun 0,6 % iwwer de Mount am Abréll) op 8,1 %
iwwer d'Joer geklomme - en neie Rekord. De Core PPl ass op
3,8 % (vun 3,5 %) iwwer d'Joer geklommen, well an der Eurozon
d'Inflatioun haaptsachlech duerch Haussé bei den Energieprdis-

kniwweleg Aufgab. Haut kdmpfen d'Zentralbanke

mat enger Inflatioun, wéi et se scho Joerzéngten um

europaesche Kontinent net méi gouf a mat de Risike

bei der Versuergung mat kruziale Rostofferr ewéi Gas a

Pétrol. Déi positiv Sait dervun ass, datt d'Entreprisen an

d'Banke gutt kapitaliséiert an dése Straffungszyklus

eragaange sinn a staark Aarbechtsmaert bis elo

d'Kafkraaft énnerstétzt hunn.
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ser ugedriwwen ass, mee wann een den Detail kuckt, gesait een
datt bal all Kategorien nei Héichten erreecht hunn.

D'Fed bleift bei hirer Linn an hélt d'Inflatioun bei den Haren,
andeem de Powell Erhéijungen ém 50 Basispunkten esouwuel
fir Juni ewéi och fir Juli bestétegt huet, wat och den offizielle
Start vun der Fed hirem Bilanzofbau am Rhythmus vun § 47,5
Milliarden de Mount, mat enger Erhéijung op $ 95 Milliarden
am September, agelaut huet. Wei am Viraus kloer kommuni-
zéiert gouf, sollt den tatsdchleche Programmstart d'Maert net
stéieren.

D'EZB schéngt sech endlech och eng Prise vun déser Aggres-
sivitéit geholl ze hunn, an huet d'Enn vun hiren Netto-Obliga-
tiounskeef am Q3 annoncéiert, wat, entspriechend der Forward
guidance, eng Zénserhéijung bei der Juli-Reunioun erméiglecht.
Der Madamm Lagarde no, ass d'EZB an enger Positioun fir aus
den Negativzénssatz um Enn vum Q3 erauszekommen, wat
Zénserhéijunge vu 25 Bp op béide Reuniounen am Juli an am
September undeit.

Previsioune fir Investissementer

Duerch déi manner virdeelhaft Wuesstemsprevisiounen, gi mir
mat engem méi virsiichtegen, bei den Aktien neutrale Position-
nement an déi zweet Hallschecht vum Joer eran. Verschiddener
froen sech sécher, firwat mir net ganz op Ennergewiicht ginn.
De Grond ass, datt eng weltwait Rezessioun nach émmer alles
anescht ewéi sécher ass. A wann dés och ka vermidde ginn an
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d'Geweénner vun den Entreprisen stabel bleiwen, sollt dést zu
enger Erhuelung bei den Aktie féieren. D'Maert hu fir d'Zukunft
zimmlech daischter Aussiichte gemoolt - alles gétt relativéiert.
Wirtschaftlech Daten oder Neiegkeeten iwwert der Zentralbank
hire Straffungscours mussen net onbedéngt gutt sinn - se
brauchen némme besser ewéi eng pessimistesch Erwaardung
ze sinn an eng gewéss Entlaaschtung fir Risikoassets ze bidden.
Glaichzéiteg maachen d'Entreprisen awer nach émmer zolidd
Gewénn an d'Analysten erwaarden, datt dat iwwer d'Joer 2022
esou weidergeet.

Fir bei den Aktien op eng neutral Positioun ze kommen, hu mir
eist Ennergewiicht weider bei Regiounen, wou mir de gréisste
Risiko erkennen, ndmlech an Europa an an de Schwellelanner
(mat Ausnam vu China), vergréissert. China bléckt enger méi
schwaacher Wuesstemsperspektiv entgéint, wéinst héijer
Inflatioun, méi héijen US-Realzénsen an der Omikronvariant,
déi eng Belaaschtung fir ganz Asie war, mat ville Regiounen
am Lockdown. Mir hunn eng staark Preferenz fir d'USA, well
d'Makrodate weiderhi robust sinn a si och aus der Perspektiv
vun enger Flucht an d'Sécherheet profitéiere - besonnesch, well
si vum Ukrain-Konflikt relativ wéit ewech sinn.

Mir sinn iwwer d'Secteuren ewech wuel-diversifizéiert, mat en-
gem lwwergewiicht esouwuel bei de Spéitzyklusgewénner, wéi
Energie a Rostoffer, ewéi och bei de méi defensive Secteuren,
weéi europdesch Energiewderter a Gesondheetsversuergung.
Den Zentralbanken hir aggressiv Straffung ass elo scho mat
agerechent an dofir behale mir eist lwwergewiicht bei IT bai.
Mir hunn decidéiert eist Engagement bei den US-Finanzwaerter
ze reduzéieren, well mir mengen datt mir den Héichpunkt,

wat d'Erwaardunge fir d'Inflatioun, d'Zénserhéijungen an
d'Aggressivitéit vun der Fed betréfft, erreecht hunn. Ab elo, wou
de Wuesstem méi lues gétt, misst d'US-Rendementskurv relativ
flaach bleiwen (well d'Wuesstemssuergen de laangfristege
Gewenn drécken), wat typescherweis net gutt fir d'Margen an
désem Secteur ass.

Bei den Obligatiounen, spillen d'Staatsobligatiounen erém hir
Roll als sécheren Hafen. Dés Dynamik hélleft dem Maart vun
engem Narrativ, bei deem en énner der Dominanz vun enger
viraussiichtlecher Straffung duerch d'Zentralbanke steet, zu
engem Narrativ vu Wuesstemssuergen iwwerzegoen.

Investitiounsstrategie

Weltwiit Allokatiounen - N +
Aktien v
Obligatiounen v A
Gold v
Pétrol v
usb v v

Mir sinn neutral bei Kreditrisiken an hunn eist i-fnnergewiicht
bei der Lafzdit reduzéiert. Dat hu mir gemaach, andeem mir
eist Engagement bei US Investment Grade Corporates mat
kuerzer Lafzdit zu Gonschte vun US Treasuries reduzéiert hunn.
Dést bréngt e gewésse Schutz fir Portefeuillen, warend mir
gldichzaiteg kénne vun de relativ méi héije Gewénner nom
Ofverkaf vum 1. Semester 2022 profitéieren.

Duerch dgsen Handel si mir awer elo énnergewiichteg bei
Volatilitéit a manner Liquiditéit kéint ausgesat sinn, wann d'Fed
seng Bilanzen ofbaut an d'EZB lues a lues aus dem Maart eraus-
kigmmt. Déi qutt Noriicht ass, datt d'Entreprisé finanziell qutt
situéiert an dése Straffungszyklus eraginn (den Netto-Leverage
ass um nidderegste Stand zénter 2017). Ab elo sinn weider
bescheide Spread-Ausweidung méiglech, mee d'Waerter entwé-
ckelen sech daitlech fir Total-Return/Income-Investisseuren.

Mir behalen eist lwwergewiicht bei den High Yield Obligatiou-
nen. Obwuel et virauszegesinn ass, datt punktuell Stress entsteet,
kénnen zolidd Grondlage vun enger Entreprise désen offiederen,
a realisiert Ausfall erreeche warscheinlech kuerzfristeg keng
Héchststann. An den USA besteet, duerch d'Vergréisserung vun
der Stréiung bannent den High Yields, kloer Drock op manner
qualitativ Bewaertungsklassen, well d'Liquiditéit, d'Gréisst an
d'Qualitéitsprimme steigen. Mir preferéiere laangjareg BB iwwer
CCC, déi an der Lescht dem Maart hannendru gehippt sinn.

Am Wérungsberdich, hu mir eis Astellung vis-a-vis vum
US-Dollar vu konstruktiv op neutral ugepasst. Déi ganz éischt
Hallschecht vum Joer 2022, huet de Maart sech op den US-
Dollar gestierzt, wat zu enger lwwerbewaertung gefouert huet.
D'Verschlechterung vun der US-Handelsbilanz an eng méi straff
EZB-Politik kéinten dem USD staarke Géigewand bereeden.

Mir hunn och eis Bewaertung vum Sterling op "baisse-ufalleg"
erofgestuuft, wéinst dem schwaache Vertraue vun de Verbrau-
cher a Groussbritannien an dem Fait, datt d'Bank of England
elo eng méi moderat Approche zu Z€nserhéijungen hélt.

Mir sinn neutral bei Gold, well mir mengen, datt de Goldpris
kuerzfristeg kéint énner dem Scholdenofbau an de méi héije
Realzénse bei de Staatsobligatiounen, déi als sécheren Hafe
géllen, leiden. Langerfristeg bleift Gold awer attraktiv als Di-

Aktien - N +
us v
Eurozon v
China v
Japan v
Schwelleldnner Ex-China v

Positionnement: Gétt un ob mir d'Uleeklass skeptesch (-) neutral (N) oder positiv (+) aschdtzen.
Annerung: Gétt un, wéi sech eist Engagement zénter der leschter Sétzung vum Verméigensallokatiounskommitee verdnnert huet: Méi, manner oder neutral.

versifizéierungsstrategie fir de Portefeuille an als Waertanlag.

D'Joer 2022 huet bis elo déi gréisst iwwerduerchschnéttlech
Entwécklung bei de Rostoffer, z&nter dem Ufank vun der
Datenerhiewung am Joer 1960, bruecht. Eng Begleeterscheinung
vum beispilllose Schock bei der Versuergung, déi duerch de Krich
téschent Russland an der Ukrain entsteet. Dést huet sech be-
sonnesch als stéierend fir déi international Energiemdert erwisen,
wéinst der iwwerproporzionéierter Roll vu Russland als Produ-
zent. Ab elo ass et warscheinlech, datt Defiziter um Uelegmaart
weider bestoe bleiwen, och wann se duerch dat strateegescht
Fréigi vun de Reserven, Produktiounssteigerunge vun OPEC+ a
méi schwaachem Wuesstem vun der Demande ofgeschwacht
ginn. Mir berécksiichtegen déi méi héich Pétrolspraisser duerch
eist lwwergewiicht am Energiesecteur bei eiser Assetallokatioun,
warend mir neutral bei Pétrol als Rostoffer bleiwen.

Conclusioun

2022 ass d'Joer, wou d'Zentralbanken eng vun den delikaatste
Straffungscampagnen, déi jee stattfonnt huet, duerchzéie
mussen. Nom Rausch vun der ultralabberer Politik, déi als Antwert
op d'Pandemie lancéiert gouf an d'Maert zu neien Héichte fléie
gelooss huet, kénnt elo d'Retourkutsch, déi een un en anert Lidd
vum Bon Jovi denke [€isst ...

I would drink of your river, it would always get me high
What was once my salvation, now tastes like bitter wine

Mat der Straffung vun der Geldpolitik - nieft de finanzielle
Bedénge - erhéicht sech de Risiko vun engem Wuesstemsréck-
gang weider. Wat d'Saach nach verschlgmmert, ass datt den
aktuelle Konflikt an der Ukrain nach laang kann daueren. En Enn
ass net a Siicht.

Warend mir amgaang sinn ofzewaarden, ob d'Zentralbanken eng
duuss Landung kénnen an désem schwéieren Emfeld arranggieren
- dat heescht, d'Inflatioun an der Gidd ze halen ouni de Wuesstem
ze erstécke - rode mir den Investisseuren, defensiy, diversifizéiert a
gedelleg ze bleiwen a sech esouwuel op hir laangfristeg Investisse-
mentsziler ewéi och op laangfristeg Investissementsthemaen, déi
iwwer d'Laune vum Zyklus ewechginn, ewéi zum Beispill d'Digitali-
satioun oder d'Energie-Transitioun, ze konzentréieren.
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Obligatiounen - N +
Staatsobligatiounen - Industrieldnner @ A
Schold Schwéllelanner v
Entreprise-Obligatiounen - 1IG @ v
Entreprise-Obligatiounen - HR v
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