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Zwou Tendenzen
maachen sech
Konkurrenz

D'Makrolandschaft

D'Haaptindicateuren an den USA an an Europa
expandéieren zwar nach émmer, mee d'Tendenze
weisen op en daitleche Ralentissement vum Wuesstem
an d'Zukunft hin. Besonnesch iwwer Europa hénken
daischter Wolleken, a Form vun engem warscheinlechen
Energiemanktem a Réckgang vun der Nofro (ausser

am Tourismussecteur, deen 10 % vum européesche PIB
ausmécht). Mir mengen, datt, wann d'EnnerStétzung fir
Optrég an d'Vakanzendepensen ofhuelen, d'Ekonomie
nach an désem Joer an eng liicht Rezessioun falt.

D'USA si ganz no un enger ,technescher" Rezessioun: De
Wuesstem war am éischte Trimester negativ (-1,6 %) an
d'Prognosen am 2. Trimester weisen op eng Stagnatioun
hin. Allerdéngs wier de gréisste Risiko fir d'Méaert eng
schweéier a sech zaitlech hinzéiend allgemeng Baisse.
Dat ass net eise Basiszeenario, wéinst der grondleeén-
der Staerkt vum Aarbechtsmaart (de Chomage I3it bei
némmen 3,6 % an d'Gehaltskéschte steiere séier erém
op pre-pandeemesch Spétzeniveauen zou), md well
d'Stéit nach émmer bereet schéngen, hir Ekonomie fir
d'Consommatioun auszeginn an de fréien Unzeechen,
datt d'Inflatioun kéint hiren Héichpunkt erreechen (z. B.
ass den ISM-Prices-Paid-Diffusiounsindex vun 82,2 am
Mee op sdin déifste Stand zénter 5 Méint - op 78,5 am
Juni - gefall). Et muss een och am Kapp behalen, datt
d'Baisse am 1. Trimester gréisstendeels op e Sprong bei

De Maart ass hin- an hi
op der enger Siit enger daue
Inflatioun an op der anerer Sit en
mei staarken Rezessiounsrisiko. Heich
Inflatioun heescht, datt fir den Amentan
den Zentralbanken nach émmer déi restriktiv
Geldpolitik d'lwwerhand behalt, mee fir

wei laang nach? Mir roden am Berdich

vun den Obligatiounen derzou, weider op
Sécherheet a Liquiditéiten ze setzen. Bei eiser
Aktienallokatioun, hu mir eis Zyklizitéit bei
eiser Secteurauswiel zousatzlech reduzéiert,
warend mir regional eist Engagement fir
China verduebelt hunn, eng Ausnam an
désem weltwaite Straffungszyklus.

den Importer zeréckzeféieren ass, wouduerch dem PIB e
grousst Stéck vum Aussenhandel ewechgebrach ass (3,2
Bp), well de Grouss- a Klenghandel vun der Entspanung
bei de Liwwerenkpass profitéiert, fir seng Stocken erém
opzebauen. Déi reell Stocke sinn ém $ 150 Milliarden
am 1. Trimester geklommen, mee well dat manner ewéi
d'Hausse vun $ 193 Milliarden am 4. Trimester war, huet
de PIB 1,1 Pp verluer. Importer vun nominalen Net-Ue-
legwuere si mat der astronomescher (an net nohalteger)
Vitesse vun 42 % op Joresbasis eropgaangen, wougéint
d'Exporter €m 6 % geklomme sinn. D'Haaptfro fir dat
zweet Trimester ass, a wéi engem Ausmooss d'Hausse
vun de Stocken elo zeréckgeet.

Opgrond vun den nidderege Waerter vum CPl an dem
PPI (2,1 9% resp. 6,4 % am Mee), huet Beijing vill méi
Spillraum bei der Emsetzung vu politesche Moossnamen
an den nachste Méint, déi géint de globale Straffungs-
trend ginn. Mir hu schonn eng Well vu steierlechen
Ureizer gesinn, bei ddr China eng $ 120 Milliarde
schweéier Kreditlinn fir Infrastukturprojeten opgestallt
huet. Laut Bloomberg hunn déi lokal chineesesch regio-
nal Regierungen eng Léscht vun Dausende vu gréissere
Projeten a geplangten Investissementer fir de ganze
Joresbetrag vun ém déi 14,8 Billioune Yuan opgesat (dat
sinn $ 2,3 Billiounen - duebel esou vill ewéi déi $ 1,1
Billioune fir den Infrastrukturprogramm, dee vum US

Congress accordéiert gouf a sech op fénnef Joer opdeelt).

Héichfrequenzdate suggeréieren, datt den Immobilien-
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secteur a China sdin Déifpunkt kéint erreecht hunn, dank
enger Serie vu staatspezifesche Mesuren ewéi reduzéiert
Acompten, zénsfréndlech Préten, asw. Fir d'Zukunft

sinn eis Analysten der Meenung, datt et méiglecherweis
Sputt fir weider Relaxatioune gétt zumol am Immo-
bilien- an Internetsecteur, wouduerch d'Demande an
désem Secteur kéint eropgoen. Zudeem hunn déi méi
labber COVID-Reegelen et erméiglecht, datt verschidden
Aktivitéiten erém opgeholl goufen - den deegleche
Containertrafic am Hafe vu Shanghai, dee mat staark
reduzéierter Kapazitéit am Abréll funktionéiert huet,
huet Enn Mee méi ewéi 95 % vu sengem ursprénglechen
Niveau zeréckfonnt. De Comeback vu China kéint der
amerikanescher an europdescher Wirtschaft Réckewand
ginn an esou derzou baidroen, déi weltwait Liwwerkette-
probleemer ze [éisen.

Et ginn Unzeechen derfir, datt d'Enkpass schonn
noloossen, iwwerdeems baussent dem Energiesecteur
d'Rohstoffpréisser Héchststann ze erreeche schéngen.
Doduerch misst sech d'Inflatioun berouegen a vidicht
brauchen d'Zentralbanken dann net esou fest op d'Brems
ze drécken. Mee, den Ament ass d'Onsécherheet grouss
an d'Volatilitéit op de Méert weider héich. D'Sttmmung
schwankt weider téschent den zwou Tendenzen, déi vun
der dauerhaft héijer Inflatioun op der enger Sit an dem
steigende Rezessiounsrisiko op der anerer Sait.
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Zentralbank-Betruechtungen

De leschte Mount war markéiert vun enger Rei vun

Zgnserhéijunge vun den Zentralbanke weltwait.

Déj Sait vum Atlantik huet d'FED eng Erhéijung vu 75 Bp,
géintiwwer der virdrun an der Forward Guidance uge-
kénnegter Erhéijung vu 50 Bp, decidéiert. Mir mengen,
datt d'FED weider aggressiv bleift, esou laang et geet,
besonnesch well de politeschen Drock, steigend Praisser
a Grenzen ze halen, virun den ,Midterm-Wale" klémmt.
De Powell huet déi ,onbedéngt Flicht, d'Inflatioun ze
bekampfen” énnerstrach, och wann et eng ,relativ grouss
Erausfuerderung"” gétt, eng duuss Landung ze erreechen.

D'EZB huet zougeséchert, ,esou wait ewéi néideg" ze goen,
fir d'Inflatioun ze begrenzen a viraussiichtlech d'Zénsen
€m 25 Bp am Juli an op d'mannst nach eng Kéier ém de
selwechte Betrag am September ze erhéijen. Allerdéngs
ass d'EZB e béssen duerch déi feelend Eenheetlechkeet vun
den Ekonomien an der Eurozon an hirer Aktioun limitéiert.
D'EZB-Fonctionnairen hu schonn eng Extrasétzung de 15.
Juni gehat, fir d'Méert ze berouegen, an Anti-Fragmen-
téierungsmesure ugekénnegt, woubdi falleg Staatsobli-
gatioune solle ,flexibel" €nner dem Pandemie-Noutfall-
kafprogramm (PEPP) reinvestéiert ginn. D'Mechanisme

fir d'Reinvestitioun sinn onkloer an et gi weesentlech
politesch Aschrankungen: Weider Detailer derzou gi sech
bei der nachster Sétzung den 21. Juli erwaart.

Investissementsstrategie

Bei déditleche Maartréckgéng probéieren d'Investisseuren
oft genau ze besttmmen, wéini d'Mdert virun enger
Kapitulatioun stinn, d. h. de Punkt ze identifizéieren,
wou de Verkaf noléisst, deen e Virleefer fir eng nohalteg
Erhuelung vum Maart ass. D'Stémmungsindicateure
weise geméschten Informatiounen; verschiddener weise
kloer op eng iwwerkaafte Situatioun hin, mee anerer si
vill manner iwwerzeegend an et gétt eng Chance, datt
mir déi richteg Stressphas, déi normalerweis d'Enn vun
enger Baisse charakteriséiert, nach net erreecht hunn.
Dofir bleiwe mir neutral bei den Aktien.

Investitiounsstrategie

Weltwiit Allokatiounen - N +
Aktien v
Obligatiounen v
Gold v
Pétrol v
usDb v

Bei eiser aktueller Aktienallokatioun, zéie mir d'USA

vir, warend mir bei eiser neister Allokatioun och fir
chineesesch Aktié bis zur lwwergewiichtung sinn, an
domat eist nidderegt Engagement op alle Risikoprofiller
verduebelen (glaichméisseg opgedeelt téschent A- an
H-Aktien, déi zu Hong Kong gehandelt ginn). Mir sinn
neutral bei Japan an énnergewiichteg bei Europa a
Schwelleldnner ausser China.

Mir hunn eist Engagement vis-a-vis vun den USA an
Europa verklengert (andeem mir eist Iwwergewiicht
reduzéiert resp. eist Ennergewiicht vergréissert hunn).
Trotz méi héijen Zénssatz, ze vill héijen Inputkdschten an
Enkpéss sinn d'Gewénnerwaardungen a béide Regiounen
héich (besonnesch an Europa, wou sech virun der Grenz
den Ukrain-Konflikt ofspillt), a Baisse sinn ze erwaarden.

Bei de Secteuren hu mir den Européesche Rohstoffsecteur
vun iwwergewiichteg op neutral zeréckgestuuft, well
dEntreprisen (besonnesch am cheemeschen Deelsec-
teur) vulnerabel si wann et ém eng Hausse vun den
Erdgaspraisser geet. Domat hu mir d'Zyklizitéit vun de
Portefeuillé weider reduzéiert. Mir bleiwe bei eiser lwwer-
gewiichtung vun Energie an US-Rohstoffer, an defensive
Choixen, ewéi Gesondheetsversuergung an Europdesch
Energiewderter. Dés entspriechen dem Laangzéittrend zur
Decarboniséierung, a vill Entreprisen an désem Secteur
misste vun Infrastrukturprogrammer kénne profitéie-

ren, déi d'Ekonomie méi émweltfréndlech maachen
(besonnesch an Europa, wou énner Drock no alternativen
Energieléisunge gesicht gétt an d'Ambitioune grouss sinn,
den éischte kuelestoffneutrale Kontinent ze ginn). Well den
Zentralbanken hir aggressiv Straffung elo scho mat agere-
chent ass, behale mir eist lwwergewiicht bei [T bdi, engem
Secteur, dee fest mat engem aneren Trend verbonnen ass:
der Digitaliséierung.

Bei den Obligatiounen si mir neutral bei Kreditrisiken a
bei der Lafzait si mir énnergewiichteg. Mat der Straffung
vun der Geldpolitik (zousétzlech zu de finanzielle Kondi-
tiounen) erhéicht sech de Risiko vun enger Baisse vum
Wuesstem. Dés Konditioune sinn normalerweis génsch-
teg fir Staatsobligatiounen; mee aktuell ass d'Inflatioun

Aktien - N +
us vV
Eurozon v v
China v A
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.

nach émmer entscheedend a gétt den "Hawks" an der
Zentralbank d'lwwerhand.

Mir reduzéieren eist Engagement bei den Europdeschen
High-Yield-Obligatiounen, virum Hannergrond vun der
aktueller Baisse vum Wuesstem. D'Ausfallquoten hunn
sech zwar nach net gedréint, déi sinn awer normalerweis
en Indicateur an d'High-Yields sinn net an deem Mooss
neibewdert gi wéi d'Obligatiounen an d'Aktien. Mir si
besonnesch retizent bei privilegiéierte Préten an do, wou
mir High-Yield-Engagementer hunn, preferéiere mir BB
viru B/CCC.

Mir si selektiv bei Investment-Grade (IG)-Obligatiounen.
D'Reduktioun vun der FED hire Bilanzen an der EZB hiren
Opkeef kéinten zu méi héijer Volatilitéit a manner Liqui-
ditéit fir Préte féieren. Zudeem hu schonn d'IG-Spannen
d'Grenz vun 200 Bp an Europa an 150 Bp an den USA
duerchgebrach, wat op eng staark Ofschwachung vum
Wuesstem awer op keng gréisser Kris hindeit. Do wou
mir eis Engagementer hunn, konzentréiere mir eis op
IG-Nimm vu gudder Qualitéit, déi en zolidd Fundament
hunn an attraktiv Gew&nner bidden.

Mir si retizent bei der Verscholdung vun de Schwelle-
[dnner, am Hibléck op d'Verschderfung vun de finanzielle
Konditiounen an den USA a weltwait, der méi schwaa-
cher Perspektiv fir de Wuesstem an de Schwelleldnner an

der méi héijer Inflatioun.

Conclusioun

De Maart stécht téschent zwou Tendenzen déi sech
Konkurrenz maachen - déi vun der persistenter, méi
héijer Inflatioun op der enger Sdit an déi vum steigende
Rezessiounsrisiko op der anerer Séit. Esoulaang désen
Hin an Hier weidergeet, kénnen d'Erwaardunge fir d'Zen-
tralbankpolitik sech kaum stabiliséieren an d'Maert kee
Buedem énnert de Féiss faassen. Aus deem Grond hu mir
eng defensiv Portfolio-Opstellung an eist Engagement
bei China vergréissert, wou eng schwaach Inflatioun be-
deit, datt Zentralbank sech net an enger ze vill schlechter
Situatioun erémfénnt.
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Obligatiounen - N +
Staatsobligatiounen - Industrieldnner @
Schold Schwéllelanner v
Entreprise-Obligatiounen - IG v
Entreprise-Obligatiounen - HR v v
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