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= US-Gesamtinflation geht auf ein unauffalliges Niveau zurtick

= Einerheblicher wirtschaftlicher Einbruch konnte bisher vermieden werden

= UnserAnlageansatz: Aufstockung von Aktien und europaischen Anleihen aus Barmitteln

Der Zyklus lduft weiter. Umfragen zum
Geschaéftsklima deuten immer noch auf

ein langsameres Wachstum im 2. Halbjahr
hin, allerdings nicht auf einen Einbruch.

Die Talsohle konnte somit erreicht sein. Die
Arbeitslosenquoten befinden sich weiterhin
auf einem niedrigen Niveau. Dennoch ist das
Szenario eines geldpolitischen Overkills etwas
verblasst, da sich die Gesamtinflation in den
USA auf 3% abgekiihlt hat. Dies gilt auch fur
die Kerninflation. All das kdnnte ein Beweis
fir die Robustheit der Angebotsseite sein (die
Vereinigten Staaten sind nach wie vor die
fihrende Volkswirtschaft und der wichtigste
Kapitalmarkt flr globale Investoren).

Derweil war bei den Terms of Trade der
Industrielander eine deutliche Erholung
zu verzeichnen, da die Energiekosten,
insbesondere in Europa, gesunken sind,
die Reallohne wieder steigen und Chinas
wiederer6ffnete Wirtschaft von den
neuerlichen Stimulierungsmassnahmen
profitiert (was aufgrund der in jingster Zeit
geringen Inflation in China moglich ist).

In Anbetracht der vielbesprochenen «langen
und variablen Verzogerungenv, die die
Funktionsweise der amerikanischen und
europdischen Geldpolitik kennzeichnen,
sind wir noch nicht unbedingt tiber den
Berg. Was den Bankenbereich anbelangt,
wdre es bemerkenswert, wenn nach einer so
schnellen Normalisierung der Zinssatze keine
weiteren Finanzunfalle auftreten wiirden.
Gleichwohlist unserer Meinung nach ein
dramatischerer wirtschaftlicher Riickschlag
weder notwendig noch wahrscheinlich.

Auch ist es nach wie vor unwahrscheinlich,
dass die Inflation in absehbarer Zeit dauerhaft

auf die Zielraten von 2% zurlckfallen wird.
Solange sie sich jedoch in die richtige
Richtung entwickelt und das nominale
Lohnwachstum seinen Hohepunkt erreicht
hat, sind weitere signifikante Zinserhéhungen
unwahrscheinlich. Dennoch scheinen
neuerliche Zinssenkungen noch in weiter
Ferne zu liegen: Die Volkswirtschaften
brauchen sie vielleicht nicht, und die
Zentralbanken mussen ihre geldpolitische
Glaubwdrdigkeit wiederherstellen.
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Die Aktienmarkte haben sich mittlerweile von
ihren Tiefststdnden im Oktober 2022 erheblich
erholt. Allerdings waren die Kursgewinne relativ
gering und konzentrierten sich auf eine kleine
Anzahl US-Aktien aus dem Technologiesektor.
Kurzfristige Riickschldge und Korrekturen sind
immer moglich, dennoch erwarten wir, dass

ein umfassenderer zyklischer Aufschwung zu
neuen Hochststanden bevorstehen kdnnte. Ein
weiterer Riickgang der Inflation kdnnte sich als
wichtiger Impulsgeber erweisen. Auch die leichte
Entspannung der Beziehungen zwischen den
USA und China in Bezug auf Taiwan kénnte den
weltweiten Risikoappetit - trotz des anhaltenden
Konflikts in der Ukraine - erhéhen.

Anleihen sind nach wie vor nicht billig, aber
die Chancen auf eine erhebliche weitere
Schwdchung kénnten gesunken sein, da sich
die Inflations- und Zinserwartungen in den USA
abgeschwécht haben. Dies deutet darauf hin,
dass sich auch bei den europaischen Renditen
ein Hohepunkt - oder ein Plateau - nahert.

Wir nehmen angesichts dieser verdnderten
Risikostruktur einige Anderungen an unserer
Vermogensallokation vor. Nichtsdestotrotz
haben wir nach wie vor relativ wenige offene
Positionen, was wir flr angemessen halten,
da ein Wendepunkt im Zyklus bevorsteht und
sich die Form der nachsten Phase erst noch
konkretisieren muss. Das gilt auch fiir die
Wahrungen: Hier sollte die Uberzeugung in
den besten Zeiten gering sein, und es hat sich
in letzter Zeit als richtig erwiesen, in diesem
Bereich kaum starke Meinungen zu vertreten.




Portfoliostruktur

Aktien. Wir gehen wieder zu einer
Ubergewichtung im Aktienbereich tber,
nachdem wir diese nach dem Einmarsch
Russlands in der Ukraine auf eine neutrale
Position reduziert hatten. Unsere regionalen
und sektoralen Préferenzen bleiben dabei
unverandert (wir bevorzugen weiterhin die
USA und die asiatischen Schwellenlander,
in der defensiven Schweiz und dem
Vereinigten Konigreich bleiben wir bei
unseren Untergewichtungen. Gleichzeitig
richten wir die Portfolios zu Lasten der
defensiven Sektoren auf eine Mischung aus
Wachstum und zyklischen Sektoren aus). Wir
finanzieren diesen Schritt durch den Abbau
von Liquiditat.

Anleihen. Im vergangenen Monat haben wir
unsere langjéahrige Praferenz fir Anleihen mit
kirzerer Laufzeit in europdischen Portfolios
aufgeben, jetzt schliessen wir auch unsere
ebenfalls langjéhrige Untergewichtung

in dieser Anlageklasse. Dadurch gleichen
wir unsere Positionierung im Bereich

der festverzinslichen Wertpapiere in den
européischen Portfolios starker an die der
USA an (die verbleibende Abweichung
beruht darauf, dass wir in den européischen
Portfolios Hochzinsanleihen bevorzugen,
wahrend wir in den US-Portfolios eine
neutrale Positionierung in Bezug auf die
Kreditqualitat verfolgen). Wie auch bei den
Aktien finanzieren wir diese Aufstockung der
Anleihen in den europdischen Portfolios aus
der Liquiditat.

Durch diese Veranderungen ist unsere
gesamte Vermdgensallokation in den
amerikanischen und europdischen Portfolios
mittlerweile ungefahr gleich ausgerichtet:
Wir unterhalten eine einzige Ubergewichtung
in Aktien, eine einzige Untergewichtung

in Liquiditat und eine neutrale Position

im Anleihenbereich. Wirkonnen uns
vorstellen, beide Anlageklassen irgendwann
Uberzugewichten, das allerdings erfordert
vielleicht (noch) mehr Vertrauen in einen
glinstigen Inflations-/Wachstumsmix - und die
Erwartung niedrigerer Zinsen.

Wahrungen. Wir bleiben bei unserer
Einschatzung, dass der US-Dollar nicht
mehr so robust ist wie in letzter Zeit, in
den letzten Wochen hat er sich jedoch
eher wieder etwas gefestigt. Die US-

Notenbank steht kurz vor dem Abschluss
ihres geldpolitischen Straffungszyklus und
eine sich stabilisierende Weltwirtschaft
sowie eine zunehmende Risikobereitschaft
sprechen eher flr einen schwachen als
einen starken US-Dollar. Zudem sieht die
US-Wahrung teuer aus. Diese Uberlegungen
wirken sich jedoch nicht auf unsere
regionalen Aktienpositionen aus - die
Wahrungslberzeugung ist in den besten
Zeiten gering, oder sollte es zumindest
sein, wahrend die Renditen der meisten
ausgewogenen Portfolios von der Volatilitat
an den Aktienmarkten dominiert werden.
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Wealth Insights

Wealth Insights bietet interessante Einblicke mit aktuellen
Publikationen und Podcasts.

Weitere Informationen finden Sie auf unserer Website
unter

www.rothschildandco.com/insights
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