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Diese Woche hat die Fed erneut die Zin-
sen angehoben - zum vierten Mal in vier
Quartalen. Fur Investoren kam es nicht
sehr Uberraschend, dass die Notenbank
angesichts des boomenden Arbeits-
markts und der steigenden Inflation Kurs
halt und die Geldpolitik weiter strafft.
Seit April liegt die US-Arbeitslosenquote
bei maximal 4%, und in den letzten
Monaten ist die Verbraucherpreisinflation
erstmals seit 2012 auf knapp 3% gestie-
gen (im Vorjahresvergleich).

Die Federal Funds Target Rate ist jetzt

25 Basispunkte hoher und liegt zwischen
2% und 2,25%. Unser Zinsteam erwartet
bis Ende 2019 zwei bis drei weitere Zins-
schritte, was etwa den durchschnittlichen
Markterwartungen von 2,6 entspricht.
Sowohl die Mérkte als auch wir rechnen
also mit weniger Zinsschritten als die
Fed, die bis Ende 2019 von vier weiteren
Zinserhéhungen ausgeht.

Nach einer langen Zeit der Ruhe waren
US-Aktien in diesem Jahr volatil. Dies
wurde zumindest teilweise damit erklart,
dass die Fed diesmal wirklich entschlos-
sen ist, die Geldpolitik zu straffen.

Wenn die Notenbank die Geldmenge
verknappt, kénnen unvorhergesehene
Folgewirkungen fir neue Volatilitat sor-
gen. Dazu bedarf es nicht einmal anderer
Risiken, die Investoren schlecht schlafen
lassen - etwa lastige Handelskonflikte
und Turbulenzen in manchen Schwellen-
landern, die auf andere Volkswirtschaf-
ten Ubergreifen.

Aufgrund dessen meint die Portfolio
Strategy Group (PSG) der Capital Group,
dass die hohen Bewertungen vieler
Anleihenmarktsegmente zur Vorsicht
mahnen.



Auf ihrem Herbstforum nannte sie vier
Empfehlungen zur Portfoliopositionie-
rung:

¢ Vorsicht bei Credits: Die Verschul-
dung ist hoch, und der Konjunkturauf-
schwung in den USA befindet sich in
seiner Endphase. Manche Unterneh-
mensanleihen scheinen daher zu hoch
bewertet.

¢ Mortgage-Backed Securities stehen
etwas besser da: Die PSG ist bei MBS
seit einiger Zeit vorsichtig. Sie schei-
nen aber attraktiver als andere hoch

Was ist die PSG?

Zum zweitdgigen Forum der Capital
Group Portfolio Strategy Group (PSG)
treffen sich zweimal jahrlich alle Mitglie-
der des weltweiten Anleihenteams zu
einer ausfihrlichen Diskussion tiber Wirt-
schaft und Anleihenmérkte. Grundlage
der Diskussionen und der Empfehlungen

bewertete Unternehmensschuldver-
schreibungen.

¢ TIPS sch&tzen wir noch immer: Die
US-Inflation ist gestiegen, doch hat
sie ihren Hochststand wohl noch nicht
erreicht. Wenn die Verbraucherpreise
weiter steigen, durften Treasury Inflati-
on-Protected Securities zulegen.

¢ Erwarten Sie eine steilere US-Zins-
strukturkurve: Zuletzt war die Kurve
flacher geworden. Das kénnte sich
andern, wenn die Volatilitat zurlickkehrt
und das Wachstum ins Stocken gerét.

fur unsere Investmentexperten sind
eigene Fundamentalanalysen. Die Port-
foliomanager nutzen diese Erkenntnisse
fur ihre eigenen Strategien. Im Folgen-
den fassen wir die Ergebnisse der letzten
Sitzung Anfang September zusammen.

Schlussfolgerungen fiir die Portfoliopositionierung
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Skalen: Duration bei US-Anleihen, Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS) und Anleihen
(ohne USA). Steigung bei der Zinsstrukturkurve. Anteil am Marktwert des Portfolios bei
Mortgage-Backed Securities (MBS) und Wahrungen (ohne USD). Duration Times Spread (DTS)
bei Credits. Die Spannen der Skalen geben die fiir das Team maximal méglichen Uber- und

Untergewichtungen an.

Die Positionierungen der PSG

beziehen sich vor allem auf klassische
US-Anleihenportfolios (Core-Portfolios),
mit denen wir Aktieninvestments
diversifizieren, Kapital schitzen und
laufenden Ertrag erzielen wollen.
Zugleich streben wir Mehrertrag
gegeniber dem Bloomberg Barclays US
Aggregate Index an. Portfoliomanager,
die in andere Markte investieren,

nutzen die Erkenntnisse der PSG fir

ihre jeweiligen Anlageuniversen. Ziel ist,
Einschatzungen so effizient wie moglich
abzubilden und Risikokonzentrationen
zu vermeiden. Wir wollen also
verhindern, dass sich in einem
bestimmten Marktumfeld alle Positionen
gleichermaBen gut oder gleichermaBen
schlecht entwickeln.



Ausblick und Positionierung

Anfang 2018 schien die Welt noch

in Ordnung; man sprach vom Goldi-
locks-Szenario. Doch jetzt scheint das
Weltwirtschaftswachstum langst nicht
mehr so synchron. Zwar wachst die
US-Wirtschaft wohl noch immer ordent-
lich, doch fiir Europa, China und die
Emerging Markets sind die Aussichten
nicht mehr so gut. Die unterschiedliche
Konjunktur fihrt zu einer unterschied-
lichen Geldpolitik: Diese Woche haben
wir erlebt, dass die Fed die Zinsen weiter
anhebt und dies allmahlich die welt-
weite Kreditvergabe dampft. Das erklart
zumindest teilweise, warum die Emer-
ging Markets schwachelten.

Credits

Als die US-Wirtschaft boomte, blihten
die Unternehmen auf. Doch wenn das
Wachstum in den kommenden Jahren
zuriickgeht, dirften die Gewinnmargen
unter Druck geraten. Unterdessen sind
Unternehmensanleihen so hoch bewertet
wie fast nie in den letzten zehn Jahren.
Zugleich sind die Fundamentaldaten

Duration

Die Duration (die letztlich ein Maf3 fir das
Zinsrisiko ist) wurde leicht verringert, um
andere Positionierungen abzusichern,
insbesondere unsere Laufzeitenalloka-
tion. Wenn die Zinsstrukturkurve entge-

US-Zinsstrukturkurve

Nach wie vor halten wir bei US-Staats-
anleihen funf Jahren fir die interessan-
teste Laufzeit. Die Zinsstrukturkurve
gibt an, welche Rendite Investoren fir

Und das ist nicht alles: Seit der Finanz-
krise sind sowohl die 6ffentlichen als
auch die privaten Schulden massiv
gestiegen, sodass die Finanzmarkte
krisenanfalliger geworden sind. Unklar
ist, wie es beim AuBenhandel weitergeht;
die Politik bleibt schwer einzuschatzen.
Die Volatilitat in diesem Jahr hat uns
rechtzeitig vor Augen gefihrt, dass
innenpolitisch motivierte Zolle Markt-
turbulenzen auslésen kénnen.

Die US-Wirtschaft mag weiter wachsen,
aber wohl nicht mehr so stark. Wirt-
schaft und Mérkte scheinen anféllig, da
die Fed die Zinsen weiter erhéht und
die Endphase des Konjunkturzyklus mit
Ungleichgewichten einhergeht, etwa mit
einer héheren Verschuldung. Auch ein
Blick in die Geschichte beruhigt nicht:
Die letzten beiden Rezessionen wurden
nicht durch wirtschaftliche Entwicklun-
gen, sondern durch Finanzmarktschocks
ausgelost.

stabil, was eine Bewertungsanalyse nicht
einfacher macht. Recht wahrscheinlich
ist, dass das Wachstum zurlickgeht,

aber die Wirtschaft nicht schrumpft. Die
Markte durfte dies stabilisieren. Alles in
allem sollte man bei Credits aber vorsich-
tig sein.

gen unseren Erwartungen flacher wird,
dient das geringere Zinsrisiko als Schutz.
Fir uns ist das Zinsrisiko eine Kombi-
nation aus Durations- und Zinsstruktur-
kurvenrisiko.

unterschiedliche Laufzeiten verlangen.
Zurzeit ist sie recht flach. Die Investoren
verlangen also fir langere Laufzeiten
nur einen geringen Renditeaufschlag.



Denkbar sind aber mehrere Entwicklun-
gen, bei denen die Kurve wieder steiler
wird. Dies ware etwa der Fall, wenn die
Langfristzinsen starker als die Kurzfrist-
zinsen steigen oder die Kurzfristzinsen
starker als die Langfristzinsen fallen. Die

US-Inflation

In der Endphase des Konjunkturzyklus
sind mehrere Entwicklungen zu erwar-
ten. Dazu zahlt ein noch stérkerer Rick-
gang der Arbeitslosenquote, da viele
neue Stellen geschaffen werden. Wahr-
scheinlich steigen auch die Lohne star-
ker, sodass die Inflationserwartungen
zunehmen. Tatsé&chlich ist die Inflation
in den letzten Quartalen gestiegen, und

PSG empfiehlt den Portfoliomanagern
noch immer, sich auf eine steilere Zins-
strukturkurve vorzubereiten. Sie wirde
bei einer héheren Marktvolatilitat Schutz
bieten.

Aufgrund all dessen ist die Break-even-
Inflation von TIPS (also die Inflationsrate,
bei der man mit TIPS die gleiche Ren-
dite erzielt wie mit nominal verzinslichen
US-Staatsanleihen) gestiegen. Sie hat
aber nicht so stark zugelegt wie die tat-
sachliche Teuerung. Folglich scheinen
uns TIPS attraktiv. Es sind viele Szena-
rien denkbar, in denen sie selbst US-Un-

ternehmensanleihen hinter sich lassen.
Gegebenenfalls sichern sie auch unsere
Laufzeitenallokation ab.

die Verbraucherpreise durften weiter
zulegen.

Hypothekenanleihen

Volatilitat héhere Portfoliorenditen und
Ertrdge erwirtschaften, wenn das Wirt-
schaftswachstum zwar zurtickgeht, aber
positiv bleibt. Wir haben deshalb die
Untergewichtung amerikanischer Hypo-
thekenanleihen beendet und sind hier
jetzt neutral positioniert.

Die Spreads von Hypothekenanleihen
gegenlber US-Staatsanleihen bleiben
eng, aber stabil. MBS scheinen daher
teuer, doch durften die Risiken von
Hypothekenanleihen geringer sein als
die von US-Unternehmensanleihen.

Unserer Ansicht nach kann man im
Hypothekensektor bei einer geringeren
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