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Unsere derzeitige Sichtweise

"_ = Inflationsrisiko l&sst langsam, aber stetig nach
e = Volkswirtschaften bleiben robust

= Unser Anlageansatz: Ubergewichtung in Aktien, neutrale Gewichtung in Anleihen,

' ,_u“
N/ |
p Wy Untergewichtung der Barmittel

Dr. Carlos Mejia

Chief Investment Officer  Am deutlichsten zeigt sich die wirtschaftliche  solange die Auswirkungen der Geldpolitik
; Starke in den USA: Hier hat sich das noch nichtin vollem Umfang splrbar
' Wachstum zu Beginn des dritten Quartals sind, und es wére Uberraschend, wenn
/ﬁ/ im Jahresvergleich offenbar deutlich nach einer so raschen Straffung weitere
beschleunigt. Vor diesem Hintergrund Turbulenzen an den Finanzmarkten vollig
stiegen die Renditen von US-Staatsanleihen ausbleiben wiirden. Dennoch halten wir
im August kurzzeitig auf ihren hochsten einen schwerwiegenden Abschwung auch
Stand seit 2007. In Europa, insbesondere weiterhin weder fiir notwendig noch fir
in der Eurozone, scheint die Wirtschaft wahrscheinlich. Insbesondere in Europa
am schwachsten zu sein, obgleich die unterstlitzen die gesunkenen Energiepreise
Arbeitslosigkeit immer noch historisch niedrig  die Kaufkraft - trotz der gestiegenen
ist und eine deutliche Divergenz zwischen Zinssatze. Wir bezweifeln jedoch, dass das
schwachen subjektiven Umfragedaten Wirtschaftswachstum ausreichen wird,
und robusteren Daten zu Produktion und um einen erneuten Anstieg der freien
Ausgaben festzustellen ist. Die konjunkturelle Kapazitaten zu verhindern. Gemeinsam mit
Entwicklung Chinas ist nach wie vor dem Wegfall friiherer Wirtschaftsengpdsse
Kevin Gardiner enttduschend, aber immer noch deutlich und Arbeitsmarkten, die trotz des Drucks
Global Investment hoher als in den meisten westlichen auf die Lebenshaltungskosten und der
Strategist Volkswirtschaften, und den politischen niedrigen Arbeitslosenquoten bemerkenswert
Entscheidungstragern bleibt reichlich entspannt bleiben, wird diese Entwicklung
KW’\ 6}&&"‘*’" Spielraum, um die Wirtschaft zu stitzen, wenn  wahrscheinlich dazu fihren, dass die Inflation
sie dies wiinschen. allmahlich nachlasst. Gleichwohl erwarten wir

nicht, dass die Inflationsraten in den USA und
Europa nachhaltig auf das angestrebte Niveau
zurlickfallen werden, sondern sehen sie eher
im Bereich von 2-4%.

Die Inflation klingt weiterhin allmahlich

ab, wenn auch in unterschiedlichem
Tempo. Dieser Trend ist in den USA trotz
der robusteren Wirtschaft am stérksten
ausgepragt, wahrend in Europa insbesondere
die Kerninflationsraten noch keinen
Uberzeugenden Spitzenwert erreicht

haben. Die Inflation in China ist derzeit
vernachldssigbar gering. Das ist einer der
Griinde, warum die chinesische Zentralbank
ihre Leitzinsen senken kann, wahrend sie
andernorts noch erhoht werden.

Insgesamt bleibt unsere Einschatzung des
breiteren Wirtschaftszyklus unverdndert.

In den grossen Volkswirtschaften ist eine
technische Rezession immer noch vorstellbar,
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Die Volkswirtschaften sind auf den aktuellen
Niveaus schwach genug, um den Schluss
zuzulassen, dass die Zentralbanken ihre
Zinssatzanhebungen fast abgeschlossen haben
- allerdings nicht schwach genug, als dass ein
baldiger Riickgang der Zinssatze zu erwarten
wadre. Vor diesem Szenario sind im letzten Monat
die Kurse sowohl von Anleihen als auch von
Aktien gefallen.

Wir haben unsere Aktienposition Ende Juli
ubergewichtet und halten diese Entscheidung
trotz des Riicksetzers im August weiterhin fir
angemessen. Das Risiko einer zu strengen
Geldpolitik hat nachgelassen, gleichzeitig
stabilisieren sich die Erwartungen hinsichtlich
der Rentabilitét von Unternehmen auf einem
gesunden Niveau. Die Aktienkurse haben

sich bereits erheblich von den Tiefststanden
vom Herbst letzten Jahres erholt und sind

nicht billig. Dennoch glauben wir, dass eine
deutliche von Risikoappetit ausgeldste Rallye
bevorstehen kdnnte (moglicherweise unterstitzt
durch Optimismus aufgrund einer weiteren
Entspannung zwischen den USA und China zum
Reizthema Taiwan). Wir konnen den Zeitpunkt
nicht mit Sicherheit prognostizieren, haben uns
aber in Erwartung einer solchen Entwicklung
fir eine Ubergewichtung entschieden. Anleihen
sind nicht mehr teuer. In den USA und im
Vereinigten Konigreich bieten sie mittlerweile
Renditen, die sogar tber der von uns erwarteten
Uberdurchschnittlichen Inflation liegen

dirften. Dennoch herrscht tiber die letzten
Schritte der geldpolitischen Straffung noch
Ungewissheit, und da weitere Zinssenkungen
nur in weiter Ferne zu erwarten sind, halten

wir eine optimistische Strategie fiir verfriiht -
insbesondere in Europa, wo die realen Renditen
nach wie vor niedriger sind und wir uns erst

im Juli wieder fiir eine neutrale Gewichtung
entschieden haben.




Portfoliostruktur

Aktien. Ende Juli haben wir uns bei der
Aktienpositionierung fur die Riickkehr zu
einer Ubergewichtung entschieden, die

wir nach dem Einmarsch Russlands in der
Ukraine auf eine neutrale Allokation reduziert
hatten. Wir bevorzugen weiterhin die USA und
- ungeachtet der kurzfristigen Schwierigkeiten
Chinas - asiatische Schwellenldnder, und
bleiben bei unseren Untergewichtungen in
der defensiven Schweiz und dem Vereinigten
Konigreich. Gleichzeitig richten wir unsere
Portfolios zulasten einer defensiven
Ausrichtung auf eine Mischung aus
Wachstumssektoren und zyklischen Sektoren
aus. Wir haben diese Umschichtung durch
den Abbau von Barmitteln finanziert.

Anleihen. Wir haben im vergangenen Monat
eine langjahrige Anleihen-Untergewichtung
in den européischen Portfolios aufgegeben.
Dadurch ist unsere Positionierung im Bereich
der festverzinslichen Wertpapiere in den
europaischen Portfolios starker an die US-
Portfolios angeglichen (die verbleibende
Abweichung beruht darauf, dass wir in den
europaischen 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
Barmitteln.

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 Barmitteln 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 sind weiterhin wenig
von den Hauptwahrungen tberzeugt -
eine Ansicht, mit der wir im momentan
Marktklima, das von niedriger Volatilitat
an den Devisenmarkten gepragt ist, gute
Erfahrungen gemacht haben. Der US-
Dollar scheint nicht mehr so robust zu
sein wie in letzter Zeit: Die US-Notenbank

steht wohl 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 Volatilitdt an den
Aktienmarkten die Renditen der meisten
ausgewogenen Portfolios dominiert.
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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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