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DIE GRUNDE FUR DIE UMKEHR

Alle Parteien in diesem Konflikt bemihen sich, dessen rein lokale Dimension zu be-
wahren und jede Verwicklung sorgfaltig zu vermeiden. Die NATO-Lander nutzen ihre
Handlungsspielrdume, schlieBen aber zugleich alle MaBnahmen aus, mit denen sie als
Kriegsbeteiligte dastehen wirden. China leistet Russland keine offene Unterstltzung,
und Russland hat auch keinen allgemeinen Cyberangriff gestartet. Trotz der Sanktionen
zahlt Moskau auch weiterhin die Kupons der auf US-Dollar lautenden Verbindlichkeiten.

DarUber hinaus haben die chinesischen Behérden eine Reihe von Erklarungen abge-
geben, um Investoren in vielen Fragen zu beruhigen (die Situation auf dem Immobi-
lienmarkt und bei den Bautragern, die Null-Covid-Politik, ihr Interesse am Status der
American Depositary Receipts (ADR), etc.).

BENJAMIN MELMAN SchlieBlich hat die Fed ihre Prognosen flur Wachstum, Inflation und Zinsen drastisch
Global Chief Investment aktualisiert. Waren die Aktivitadten der Zentralbank in diesem inflationdren Umfeld vor
Officer, Asset Management der FOMC-Sitzung noch Anlass zur Sorge, lasst sich nach Ablauf des Termins eine Art

Erleichterung beobachten.

DIE FED BLEIBT AUCH WEITERHIN EIN PROBLEM FUR DIE
MARKTE

Dennoch haben wir unsere Asset-Allokation aktuell nicht gedandert und ziehen es vor,
an einer eher defensiven Ausrichtung festzuhalten. Die festgefahrene Lage in der
Ukraine stellt namlich keinerlei Garantie daflr dar, dass der rein lokale Bezug dauer-
haft erhalten bleibt. Auch wenn die Aktienindizes in der N&he oder Uber den Standen
notieren, die vor dem Angriff vorherrschend waren, ist der Preis fir Roh&l der Sorte
Brent um mehr als 25% gestiegen, und auch die Preise flur landwirtschaftliche Guter

KENNZAHL haben deutlich zugelegt (Anstieg des S&P Agriculture um knapp 10%). Dieser erneute

Anstieg der Rohstoffpreise ereignet sich vor dem Hintergrund, dass es in den USA
—I—1 O % erste Anzeichen fUr eine Abkehr von den Inflationserwartungen gibt, und zwar nicht

in den Umfragen bei den Privathaushalten (Fed NY, University of Michigan), sondern
Anstieg des an den Finanzmaérkten. So entsprechen die Breakeven-Punkte der inflationsgebunde-
S&P nen US-Anleihen mit 10-jahriger Laufzeit seit Februar zunehmend den Bewegungen
Agriculture seit inflationsgebundener Anleihen mit klrzeren Laufzeiten. Vor diesem Hintergrund ist

die erneute Aktualisierung des Fed-Szenarios Mitte Marz diesmal mit einer drasti-
scheren geldpolitischen Straffung verbunden, die zur Einddmmung der Inflation Uber
den neutralen Zinssatz hinausgeht. Allerdings lasst sich erneut die Frage zur Dauer-
haftigkeit dieses Szenarios stellen. Einerseits erkennt Jerome Powell an - und das ist
neu in den Formulierungen der Fed -, dass der Arbeitsmarkt sehr und wahrscheinlich
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zu angespannt ist, wahrend die Zentralbank andererseits
davon ausgeht, dass sich die Arbeitslosenquote auf einem
noch niedrigeren Niveau (3,5%-3,6%) stabilisiert als heute.
Mit anderen Worten: Ist es, abgesehen von einer erwarteten
Verlangsamung der Inflation bei allmahlicher Normalisie-
rung der weltweiten Produktionskette, moglich, zu einem
stabilen Inflationssystem zurlckzukehren, wenn die Wirt-
schaft Uber die Vollbeschaftigung hinausgeht? Im Szenario
der Zentralbank erkennen wir darin einen Ausweg, um doch
noch zu einer geldpolitischen Straffung zu kommen, die
starker als die aktuellen Erwartungen der Institution und
der Anleger ausfallt, zumal beim Kampf gegen die Inflation
politische Einigkeit besteht und dieser Kurs auch von der
Fed mitgetragen wird.

DIE US-KURVE IST PRAKTISCH
BEREITS UMGEKEHRT, WAHREND DIE
GELDPOLITISCHE STRAFFUNG ERST
BEGONNEN HAT

Zu einem Zeitpunkt, da einige Segmente der US-Kurve
bereits umgekehrt sind, lasst sich nicht ausschlieBen, dass
die Markte ein Risiko des Abbruchs der Erholung seitens der
Fed vorwegnehmen, um die Inflationsdynamik wieder unter
Kontrolle zu bringen. SchlieBlich sollten wir nicht vergessen,
dass die Fed in Kurze wohl eine Politik des quantitativen
Tightenings umsetzen wird (dessen Timing und Modalitaten
noch festzulegen sind), das sich wie beim letzten Mal in
einer Verscharfung der finanziellen Bedingungen nieder-
schlagen durfte.

LIEBER NICHT ZU LEICHTSINNIG WERDEN

Es ware vorschnell, davon auszugehen, dass mit dem star-
ken Zinsanstieg in den letzten Wochen und dem neuen Sze-
nario der Fed, das dieses Mal ein ernsthafteres Programm
zur Bekampfung der Inflation berlcksichtigt, ein Ende der
zu Beginn des Jahres beobachteten Episode einhergeht.
Der Aufwartsdruck auf die Realzinsen halt an, wahrend
die Liquiditat zurtckgehen wird. Ebenso sind weitere Aus-
wirkungen zu beflrchten, die potenziell alle Anlageklassen
betreffen.

Auch wenn das Risiko einer Ausbreitung des Krieges in der
Ukraine momentan geringer zu sein scheint und zahlreiche
Verhandlungen zwischen den beiden Parteien mit dem Ziel
einer Beilegung stattfinden, so liegt nach wie vor keine Reso-
lution auf dem Tisch, wahrend der Fortbestand des Konflikts
das Wachstum belastet und die Rohstoffpreise zu einem fur
die Inflation kritischen Zeitpunkt weiter steigen lasst.

Aus technischer Sicht war die Erholung des Marktes von
der RUcknahme vieler Short-Positionen begleitet (Wegfall
von Absicherungen), sodass der Markt weniger stark ab-
gesichert war und somit anfalliger fur ein Umfeld ist, das
sich weder in geopolitischen Fragen noch in Bezug auf die
Inflation stabilisiert hat. Kurzfristig bestatigen diese Grinde
also eine gewisse Vorsicht.

Nachdem die mit diesem Umfeld verbundenen Risiken deut-
lich zur Sprache gekommen sind, sollte auch daran erinnert
werden, dass der weltweite Aufschwung in diesem Jahr
auch bei einer beachtlichen Korrektur des Wachstums in
Europa erhalten bleiben durfte, und zwar insbesondere in
den USA, wahrend auch die chinesische Dynamik allmahlich
wieder anziehen sollte. In der Vergangenheit war dieses Um-
feld des Weltwirtschaftswachstums mit eher kosmetischen

Wertentwicklungen an den Markten verbunden, sodass
wir es ebenfalls als Aufforderung verstehen, jetzt nicht zu
leichtsinnig zu werden.

Zu Beginn des Jahres waren wir davon Uberzeugt, dass
2022 das Jahr flr europaische Aktien werden wirde und
haben mit einer Ubergewichtung der Anlageklasse ge-
wartet, bis die Situation in der Ukraine klarer wurde. Diese
Ubergewichtung hat immer noch nicht stattgefunden, und
inzwischen ist die Erholung in Europa gefahrdet. Somit sind
wir weiterhin untergewichtet. Wir sind weiterhin in chinesi-
schen Aktien Ubergewichtet, um die niedrigen Bewertungen
dieses Marktes, eine bessere Steuerung der Auswirkungen
der Anti-Corona-Politik auf die Wirtschaft sowie die groRt-
mogliche Entschlossenheit der Behérden zur Stabilisierung
des Anlegervertrauens flr uns zu nutzen. In der Anleihe-
klasse bleiben wir nach wie vor defensiv.
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Wir bleiben bei Anleihen nach wie vor defensiv
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untergewichtet




RECHTLICHE HINWEISE: Verfasst am 25/03/2022. Dieses Dokument wird von Edmond de Rothschild Asset Management (France) herausgegeben.

Dieses Dokument hat keinen vertraglichen Wert und ist nur zu Informationszwecken gedacht. Jegliche Vervielfaltigung oder Nutzung des gesamten oder eines Teils des
Inhalts ist ohne die Genehmigung der Edmond de Rothschild Gruppe strengstens untersagt. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen diirfen nicht als Angebot
oder Aufforderung zur Tatigung einer Transaktion in einer Rechtsordnung angesehen werden, in der ein solches Angebot oder eine solche Aufforderung ungesetzlich ist
oder in der die Person, die ein solches Angebot oder eine solche Aufforderung macht, nicht zum Handeln befugt ist. Dieses Dokument stellt keine Anlage-, Steuer- oder
Rechtsberatung oder eine Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten einer Anlage dar und sollte auch nicht als solche verstanden werden. EdRAM haftet nicht fiir Investi-
tions- oder Desinvestitionsentscheidungen, die auf der Grundlage der in diesem Dokument enthaltenen Informationen getroffen werden. Die Angaben zu den Wertpapieren
stellen keine Stellungnahme von Edmond de Rothschild Asset Management (France) zur voraussichtlichen Entwicklung dieser Wert-papiere und ggf. zur voraussichtlichen
Entwicklung des Kurses der von ihnen emittierten Finanzinstrumente dar. Diese Informationen stellen keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf dieser Wertpapiere dar.
Die Zusammensetzung des Portfolios kann sich im Laufe der Zeit andern. Dieses Dokument wurde nicht von der Aufsichtsbehérde eines Landes geprift oder genehmigt.
Die in dieser Prasentation enthaltenen Zahlen, Kommentare, Projektionen und anderen Elemente spiegeln die Meinung von EdRAM (iber die Markte und deren Entwick-
lung wider, wobei der wirtschaftliche Kontext und die bisher verfiigharen Informationen beriicksichtigt werden. Sie kénnen an dem Tag, an dem der Investor sie liest,
nicht mehr relevant sein. EARAM kann nicht fiir die Qualitat oder Richtigkeit von

Informationen und Wirtschaftsdaten von Dritten verantwortlich gemacht werden.  EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT

Die Wertentwicklung und Volatilitat in der Vergangenheit ist kein Indikator fir die  (FRANCE)

zukunftige Wertentwicklung und Volatilitat und ist im Zeitverlauf nicht konstant. Ins- 47 rye du Faubourg Saint-Honoré, 75401 Paris Cedex 08

besondere kdnnen sie unabhangig von Anderungen der Wechselkurse beeinflusst
werden. «Edmond de Rothschild Asset Management» oder «EdRAM» ist der Han- A
delsname der Vermdgensverwaltungseinheiten der Edmond de Rothschild Gruppe. Kapital vqn 1,]'033‘769 €- )
Dieser Name bezieht sich auch auf den Bereich Asset Management der Edmond de ~ AMF-Registrierung Nr. GP 04000015 - 332.652.536 R.C.S Paris
Rothschild Gruppe. www.edram.fr

Société anonyme, geleitet von einem Vorstand und einem Aufsichtsrat mit



