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Und immer noch warten...

Historische Notenbankentscheidungen
Inflationsziel noch nicht erreicht
Zinswende kommt spéater

Vorzige von aktivem Management



Historisch ist ein groRes Wort und doch kdnnen die Notenbankentscheidungenim Méarz zumindest in der
jungeren Vergangenheit als historisch betrachtet werden. Die Bank von Japan hat zum ersten Mal seit
2008ihren Leitzins erhbhtunddamit als letzte der gro3en Notenbanken den Zinserhéhungspfad beschrit-
ten. Das aggressivste monetare Stimulusprogramm der jingeren Geschichte geht damit zu Ende und
nach acht Jahren wird das Negativzinsumfeld verlassen. Bei der Européischen Zentralbank und der ame-
rikanischen Notenbank wird schonwieder Uber Zinssenkungen nachgedacht. Wenn auch die Zinswende
bislang ausgeblieben ist, so signalisieren die Projektionen der US-Notenbanker drei Zinssenkungenin die-
sem Jahr. Die Schweizerische Nationalbank hat dagegen als erste der Notenbanken im G10-Wahrungs-
raum bereits wieder mit einer Herabsenkung des Leitzinses von 1,75% auf 1,50% begonnen.

Wenn es mal wieder langer dauert - Inflationsgefahren nicht gebannt

Die Inflationsratein den USA lag im Mérz 3,5% tber dem Vorjahr. Die umgangssprachlich letzte Meileim
Kampf gegen die Inflation, der Weg in Richtung 2%, erweist sich als zunehmend steinig. Sehr genau be-
obachten die Notenbanker die Inflationsentwicklungund solange die Zahlen deutlich Uber 2% sind, dirfte
die Nervositat hoch bleiben. Die aktuellen Verbraucherpreisinflationsraten als nachlaufender Indikator
sind zwar kein perfekter Signalgeber fir den zukinftigen Preisdruck, Basiseffekte sprechen jedoch nicht
dafiir, dass in den nachsten Monatendie vollumfassende Inflationsrate im Vergleich zumVorjahr in Rich-
tung der vonder Fed angestrebten 2%-Marke fallt. Auch wirkt Geldpolitik mit einer zeitlichen Verzégerung.
Nach der Vollbremsung mit den steilen Zinserh6hungen seit dem zweiten Quartal 2022 ist man zwar be-
reit, die Bremse zu lockern, aber will tunlichst vermeiden, dies zu friih zu tun. Bose Erinnerungen an die
spaten 1970er Jahre werden wach. Einer hektischen und unklar kommunizierten Geldpolitik mit Zinssen-
kungen und -erhhungen war es nicht gelungen, die Inflation unter Kontrolle zu bringen. Allerdings war
der Arbeitsmarkt damalsin schlechter Verfassung und die Fed wollte beiden gerechtwerden. Die Folgen
sind bekannt. Ein Wechsel an der Notenbankspitze und der Wechsel zu einer extremrestriktive n Geldpo-
litik mit der Folge einer Rezession — der sogenannte Volcker-Schock. Beides mochte der amtierende Fed-
Prasident Powell aus personlichen und gesamtwirtschaftlichen Grinden sicher vermeiden.

Mit Blick aufwesentliche Inflationsindikatoren ergibt sich zurzeitkein eindeutiges Bild. Unternehmensba-
sierte Umfrageergebnisse deuteten zuletzt teilweise auf weniger stark steigende Einkaufspreise hin, wah-
rend Konsumenten ihre mittelfristigen Erwartungen tiber zuktinftige Teuerungsraten wieder nach oben
korrigiert haben. Auch der Arbeitsmarkt sendete zuletzt ambivalente Signale. Mit Giber 300.000 zuséatzlich
geschaffenen Stellen auf3erhalb der Landwirtschaft im Marz bleibt der Beschéftigungsaufbaurobust. Al-
lerdings ging zuletzt die Zahl derjenigen, die freiwillig den Job gewechselt haben, auf 2,1% zuriick — ein
Wert, der unterhalb des langjahrigen Durchschnitts der Vor-Corona-Zeit liegt. Und auch der Lohndruck
schwacht sich langsam ab — das Wachstum der durchschnittlichen Stundenléhne betrug im Marz gegen-
Uber Vorjahr 4,1%.

Zu frih gefreut - Zinswende kommt spater

Aktuell deutet einiges darauf hin, dass die umfassende Inflationsrate in den USA sich bei einem Niveau
von Uber 3% eingependelt hat. Eine Entwicklung, die dem Offenmarktkomitee der Fed nicht gefallen
durfte. Solange keine klarere Tendenz in Richtung 2%-Ziel erkennbar wird, dirften die US-Zentralbanker
trotz der gemessen an diversen Schatzungen des neutralen Zinssatzes weiterhin restriktiven Geldpolitik
nichtan der Zinsschraube drehen und auf schwachere Ko njunktur- oder Preisdatenwarten. Schwer vor-
stellbar ist unserer Meinung nach, dass die Fed Leitzinssenkungen umsetzt, insbesondere wenn die Jah-
resraten aufgrund von Basiseffekten sogar steigen. Besonderheiten dieses Wirtschaftszyklus durch eine
Anhaufung exogener Schocks und darauffolgender fiskal- und geldpolitischer Antworten durften den Be-
ginn des Zinssenkungszyklus weiter nach hinten verschieben. Das gilt zuvorderst fir die USA. Zudem ist
es nicht auszuschlieRen,dass sich die Fed rund um die Prasidentenwahl mit geldpolitischen Entscheidun-
gen zuruckhalt In der Eurozone sind die Inflationsraten niedriger und eine Zinssenkung im Juni daher
durchaus wahrscheinlich.



Abbildung 1: US-Verbraucherpreise (in % z. VJ.)
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Quelle: Bloomberg, Stand: 11.04.2023

Vor dem Hintergrund der gerade veroffentlichten makro6konomischen Projektionen der US-Notenbank
ist die Frage nach dem Zinswendepunkt allerdings nicht eine Frage des "ob", sondern eine Frage des
"wann". Die 6konomische Aktivitdtin den USA scheint sich —wenn auch deutlichlangsamer alsvonvielen
Marktteilnehmern erwartet — abzukthlen und damit sollte auch der Preisauftrieb sukzessive nachlassen.
Furunsbleibt allerdings die Erwartung erhalten, dass die Notenbanker nach den Erfahrungender 1970er
Jahre eher zu spat die geldpolitische Wende einleiten als zu frith. Damals ging die Verbraucherpreisinfla-
tionvon ihremHo6chststand im Dezember 1974 von 12,3% auf4,9%im Dezember 1976 zurlick, ehesie sich
erneut beschleunigte und erst dreieinhalb Jahre spater im Mérz 1980 mit 14,8% Uber dem Vorjahr ihren
Hohepunkt tGberschritt.

Der skizzierte Zeitpunkt der Juni-Sitzung der US-Notenbank als Startpunkt eines Zinssenkungszyklus er-
scheintunszumaktuellen Zeitpunktgesehen aufgrund der Erfahrungen der Vergangenheit ambitioniert.
Die Fed wird wahrscheinlich nur moderate Zinssenkungen vornehmen, da eine tiefe wirtschaftliche Re-
zession nicht absehbar ist. Interessanterweise zeigt die Inversion der Zinskurve (die Differenz zwischen
den Renditen von zwei- und zehnjahrigen Staatsanleihen), der zuverlassigste Indikator fiir wirtschaftliche
Abschwiingein der Vergangenheit, seit fast zwei Jahren auf einen 6konomischen Abschwung hin. Dies ist
die langste Zeitspanne einer Zinsinversion in der Geschichte. Allerdings ist dieser geldpolitische Zykus
auch allesandere alsnormal, handeltes sich doch um den schnellsten Zinserhéhungszyklus seit Jahrzehn-
ten nach der Phase ultraexpansiver Geldpolitik infolge der Finanzkrise.

Kapitalmarkte trotzen ,,higher-for-longer” Narrativ

Der Umstand einer bislang ausbleibenden Rezession repréasentiertallerdings grundsatzlich ein giinstiges
Umfeld flr Aktienmarkte. Insbesondere die von uns seit Anfang Februar starker gewichteten europaischen
Aktien haben im Frithjahr Momentum aufgebaut. Die Datentberraschungen zeigen seit Anfang Februarin
eine positive Richtung. Akute Rezessionssorgen klingen fiir den Moment ab, das verarbeitende Gewerbe
stabilisiert sich nach einem mehr als zwei Jahre andauernden Abschwung und die Aussicht aufin der
Zukunft fallende Renditen stiitzt die Kurse. Daneben genieRen europaische Titel weiterhin einen
Bewertungsvorteil ggu. ihren US-amerikanischen Pendants. US-Werte befinden sich aufgrund ihrer
héheren Zinssensitivitatim Kontext hoherer Renditen dagegen aktuell ineinem schwierigeren Fahrwasser.
Insgesamt erscheint das Umfeld angesichts der zahen Inflationsentwicklung und den «higher for longer»
Renditen vor dem Hintergrund der bereits eingetretenen Kursentwicklung zunehmend ambitioniert. Die
hohen Aktienquoten, die wir in den ersten Monaten des Jahres allokierthatten, haben wir daher sukzessive
zuruckgefahren.



Abbildung 2: Datenuberraschungen Eurozone vs. USA
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Quelle: Bloomberg, Stand: 11.04.2023

Des einen Freud - des anderen Leid

Auf der Rentenseite bleibt eine dynamische Durationssteuerung aufgrund sich verdndernden
Erwartungen Uber den Zinszyklus essentiell Nach einer Korrektur der ambitionierten
Zinssenkungserwartungen in diesem Jahr sehen wir fir den Moment wenig Raum fir weitere
Renditeanstiege. An diesem Beispiel wird deutlich, dass gerade auf der Anleihenseite der Vorteil aktiver
gegenuber passiver Anlagestrategien auf der Hand liegt. Die vergleichsweise langen Laufzeiten breiter
Indizes insbesondere bei Anleihen hoher Bonitat haben seit dem Zinsanstieg vor gut 2 Jahren kraftig an
Wert eingeblfRt, der immer noch nicht aufgeholt werden konnte. Passive Anleger sind dabei die
Leidtragenden des klugen Handelns der Finanzchefs und Treasurer. Diese hatten die Niedrigzinsphase
fur lange Laufzeiten genutzt, womit sich auch die durchschnittlliche Restlaufzeit der Benchmarkindizes
verlangerte, um dann Ende 2021 vor dem Zinserhdhungszyklus den Hohepunkt zu erreichen. Ein Fokus
aktiver Anleger auf kurzlaufende und/oder héherrentierende festverzinsliche Wertpapiere konnte den
Anstieg der risikofreien Zinssatze abfedern. Dem Anspruch einer dynamischen Durationssteuerung im
Angesicht stetig wechselnder Zinserwartungen kann daneben nicht durch eine starre Abbildung von
Indizes entsprochen werden. Angesichts des aktuellen Zinsausblicks sehen wir weiterhin von einer
verlangerten Durationab, zumal die inverse Zinskurve attraktive Renditenamkurzen Ende erméglicht. Die
vergleichsweise tiefen Creditspreads veranlassen uns aber auf der Qualtitatsleiter nach oben zu klettern
und teure Anleihen niedriger Bonitat zu meiden.

Multi Asset im Kontext makrookonomisch stiirmischer Zeiten

In Zeiten erhdhter makrodkonomischer Unsicherheit iber Wachstums- und Inflationsentwicklung, wie wir
sie gerade vorfinden, bleibt aktives Portfolio Management gefragt. Wie selten zuvor besteht aktuell
Unklarheit Gber wichtige Determinanten wie Produktivitatsfortschritte aufgrund technologischer
Entwicklungen (z. B. im Bereich kinstlicher Intelligenz) oder langerfristige Gleichgewichtszinsen, die
maRgeblich sind, um Ertragsperspektiven verschiedener Anlageklassen an den Kapitalmérkten abzuleiten.
Geopolitisch erleben wir eine neue Phase der Verunsicherung und der Umwalzungen, die ein flexibles
Handeln erfordern. Die letzten dreillig Jahre nach dem Ende des Ost-West-Konflikts waren von einer
beeindruckenden Stabilitdt und der Globalisierung mit damit einhergehenden niedrigen Inflationsraten
gepréagt. Diese Phase geht offenkundig zu Ende. Eine Welt mit positiven Zinsen ist einer ganzen
Anlegergeneration ganzlich unbekannt und das Navigieren in diesen Kapitalmarktgewassern will fiir viele
erst gelernt werden.



Das Jahr 2022 hat eindriicklich gelehrt, dass eine starre Konzentration auf einzelne Anlageklassen zu
deutlichen Kursverlusten fiihren kann. Die letzten Jahre waren daneben ein empirischer Beweis dafir,
dass insbesondere die strategische Vermogensallokation, also die Wahl der geeigneten Anlageklassen,
ein zentraler Pfeiler der Portfoliokonstruktion bleibt, um Uber mutiple Ertragsquellen diversifizierte
Einkommensstrome zu generieren. Auch 2024 zeigen eine Vielzahl an Anlageklassen erfreuliche
Wertentwicklungen. Neben traditionellen Anlageklassen wie Aktien, Renten oder Gold stiften auch z B.
Volatilitatsstrategien einen Mehrwert.

Ein diversifiziertes Multi Asset Portfolioist zwar kein Garantfiir eine stetig steigende Wertentwicklung,das
Risiko hoher Drawdowns und starker Volatilitat wird durch eine breite Streuung allerdings reduziert.

Gerit Heinz
Leiter Portfoliomanagement und Geschaftsfiihrer
Bellevue Asset Management (Deutschland) GmbH
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