Sy

Riickblick auf das dritte Quartal 2022

Kampf gegen Inflation auch auf Kosten einer Rezession
Nach einer langanhaltenden Phase des Zégerns und des
Zauderns der EZB, in der die bereits kraftig ansteigende
Inflation von ihren Vertretern gebetsmihlenartig nur als
voriibergehendes Phanomen bezeichnet wurde, erhéhte
die Notenbank im Juli und September den Leitzins um 50
und 75 Basispunkte auf 1.25%. In der Zwischenzeit setzte
allerdings die Inflation in der Eurozone ihren Aufwarts-
trend ungebremst fort und verzeichnete im September
erstmals einen zweistelligen Anstieg von +10%.
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Prasidentin Lagarde raumte gravierende Fehleinschatzun-
gen bei der Inflationsprognose ein. Obwohl die Inflation
im Euroraum zu einem betrachtlichen Teil aufgrund des
Energie- und Rohstoffmangels auch angebotsinduziert ist,
kiindigte die EZB an, den Leitzins in mehreren Schritten
weiter zu erhdhen, um die Nachfrage und damit auch die
nachfrageinduzierte Inflation zu reduzieren. Dadurch soll
ein Anstieg der Inflationserwartungen verhindert werden.
Gleichzeitig warnte der Chefvolkswirt der EZB vor einer
drohenden Lohn-Preis-Spirale, weil hohe Lohnabschlisse
zu Zweitrundeneffekten flihren koénnten. An den Zins-
markten wurden bereits weitere Zinserh6hungen der EZB
flr insgesamt 200 Basispunkte bis auf 3.25% im Frihjahr
2023 eingepreist. Gleichzeitig deuten vorlaufende Kon-
junkturindikatoren angesichts der immens gestiegenen
Energie- und Strompreise und einer im kommenden Win-
ter drohenden Energieknappheit schon auf eine begin-
nende Rezession in der Eurozone.

In den USA erweist sich die historisch hohe Inflation von
derzeit 8.3% insbesondere wegen des Ungleichgewichts
am Arbeitsmarkt und der nach wie vor hohen Konsum-
nachfrage als tiberaus hartnackig. Der sehr enge Arbeits-
markt mit durchschnittlich zwei offenen Stellen fiir jeden
Arbeitslosen fuhrte zu stark steigenden Lohnen und be-
wirkte zusammen mit dem ausgesprochen robusten
Dienstleistungssektor im August einen unerwartet krafti-
gen Anstieg der US-Kerninflation auf 6.3%. Fed-Prasident
Powell stellte anlasslich des Notenbanktreffens in Jackson
Hole unmissverstandlich klar, dass der Kampf gegen die
hartnackige Inflation oberste Prioritdat habe und dabei
auch eine Rezession bewusst in Kauf genommen wird. Um
die Inflation von Uber 8% auf die Zielmarke von 2% abzu-
senken, misse die Fed die Nachfrage dampfen und den
Arbeitsmarkt mit einer hoheren Arbeitslosenrate wieder
ins Gleichgewicht bringen.

Nachdem die US-Aktien- und Zinsmarkte von Mitte Juni
bis Mitte August die Erwartung einer nachgebenden Infla-
tion und wieder sinkender Zinsen eingepreist hatten, kam
esim Anschluss an die Klarstellungen des Fed-Prasidenten
mit seinem expliziten Fokus auf eine konsequent restrik-
tive Geldpolitik zu neuerlichen massiven Kursverlusten an
den Aktien- und Bondmarkten. Das Federal Reserve nahm
nach anfanglichem Zégern im heurigen Jahr bereits funf
Zinserhohungen fiir insgesamt 300 Basispunkte vor. Der
Leitzinssatz von derzeit 3.25% soll gemdss dem Ausblick
der US-Notenbank bis Jahresende noch um 125 Basis-
punkte auf 4.50% angehoben werden. Gleichzeitig ent-
zieht die Fed im Rahmen ihres QT-Programms dem Markt
jeden Monat Liquiditdt in Hohe von USD 95 Milliarden.
Ungeachtet der restriktiven Geldpolitik hat sich die Stim-
mung der US-Konsumenten gemdss dem Konjunkturfor-
schungsinstitut Conference Board aufgrund des soliden
Arbeitsmarkts und der wieder nachgebenden Benzin-
preise weiter verbessert. Der Einkaufsmanagerindex fiir
die US-Industrie, der als zuverlassiger Indikator fir die
weitere Wirtschaftsentwicklung gilt, verzeichnete hinge-
gen im September einen markanten Rickgang.

Als Folge der Null-Covid Politik und des angeschlagenen
Immobiliensektors verzeichnete China im zweiten Quartal
lediglich ein geringes Wirtschaftswachstum von 0.4%.
Auch die zuletzt veroffentlichten chinesischen Einkaufs-
managerindizes fielen wieder deutlich unter die Wachs-
tumsschwelle von 50 Punkten.
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Anlagepolitik und Ausblick

Nachdem im ersten Halbjahr sowohl die globalen Aktien-
als auch die Zinsmarkte gleichzeitig massive Kursverluste
verzeichnet hatten, kam es aufgrund der Erwartung einer
rasch nachgebenden Inflation bis Mitte August zu einer
markanten Erholungsrallye. Wir hatten schon im Januar
im Rahmen unseres Risikomanagements in den verwalte-
ten Portfolios die Position in einem Technologieaktien-
fonds zur Ganze verkauft und konnten durch diese Mass-
nahme einen moglichen Kursverlust von etwa 30% ver-
meiden. Anfang August haben wir die kraftige Kurserho-
lung an den Aktienmarkten seit Mitte Juni von etwa 15%
dazu genutzt, um das Aktienexposure in den Portfolios
aus Grinden des Risikomanagements in einem zweiten
Schritt nochmals zu reduzieren. Im dritten Quartal haben
wir den Liquiditatsanteil in den verwalteten Portfolios
durch mehrere Massnahmen betrachtlich erhdht. Unsere
aktuelle taktische Asset Allokation weist daher eine signi-
fikante Untergewichtung in Aktien und eine Ubergewich-
tung des Liquiditatsanteils im Vergleich zu unserer strate-
gischen Allokation auf.
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Da sich die US-Inflation wegen des Ungleichgewichts am
Arbeitsmarkt und der Starke des Dienstleistungssektors
als wesentlich hartnackiger erwies, als von renommierten
Okonomen und Analysten erwartet wurde, und die US-
Notenbank deshalb eine ausgesprochen restriktive Geld-
politik verfolgt, verzeichneten sowohl Aktien- als auch
Zinsmarkte seit Mitte August neuerlich massive Kursver-
luste und fielen zum Ende des dritten Quartals unter die
bisherigen Jahrestiefstande von Mitte Juni. Der JP Morgan
Global Bond Index verzeichnet seit Jahresbeginn einen
Kursverlust von -20.1%, wahrend der MSCI Weltaktien-
index im gleichen Zeitraum um -26.7% an Wert einbisste.

Durch die nachgebenden OlI- und Getreidepreise, die Ent-
spannung bei den globalen Lieferketten sowie den Basis-
effekt wird sich die US-Inflation voraussichtlich Gber die
nachsten Monate zuriickbilden. Mit einem Anstieg der
US-Leitzinsen bis auf 4.70% im Frihjahr 2023 sind die Zins-
erhohungen der Fed unseres Erachtens nun nahezu voll-
standig eingepreist. Wegen der zunehmenden Belastung
der US-Konsumenten durch die hohe Inflation und die
deutlich angestiegenen Hypothekenzinsen und aufgrund
der sinkenden Auftragseingange in der US-Industrie wird
sich die Wirtschaftsabschwachung in den USA unserer An-
sicht nach weiter fortsetzen. Angesichts deutlich hoherer
Kosten und Kreditzinsen erwarten wir sinkende Gewinn-
margen der US-Unternehmen und eine Gewinnrezession.
Auch um etwa 10% niedrigere Unternehmensgewinne
scheinen am US-Aktienmarkt nach dem Riickgang der
Bewertungen auf Basis der erwarteten Gewinne von 23
auf 16 nun bereits zu einem Grossteil eingepreist zu sein.
Aufgrund der zunehmend attraktiven Bewertungen wer-
den sich mittelfristig Chancen ergeben, die wir mit der
bereitgestellten Liquiditat nutzen werden. Der jahrelang
geltende Anlagegrundsatz TINA ( There Is No Alternative )
konnte durch die gestiegenen kurz- und langfristigen USD-
und EUR-Zinsen in der Zwischenzeit auf TARA ( There Are
Reasonable Alternatives ) abgedndert werden. Jedenfalls
gehoren Negativzinsen nun tatsachlich der Vergangenheit
an. Rohstoffanlagen eignen sich weiter als Schutz gegen
die hohe Inflation. Zudem setzen wir weiterhin auf Stabi-
lisatoren wie den US Dollar, den Schweizer Franken und
Gold, die im Vergleich zum Euro deutlich zulegen konnten.

Fazit

Im weiterhin ausgesprochen schwierigen Anlageumfeld
halten wir konsequent an unserer defensiven Anlagestra-
tegie fest und bleiben in Aktienanlagen untergewichtet.
Einem konsequenten Risikomanagement kommt unseres
Erachtens auch weiter eine sehr hohe Bedeutung zu.

Schaan, Oktober 2022

Quorus Vermogensverwaltung AG

Gewadhrleistungsausschluss

Der Inhalt dieses Berichts ist ausschliesslich fiir allgemeine Informati-
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vollstdandig zu sein, noch stellt er eine finanzielle, rechtliche, steuerli-
che oder sonstige fachliche Beratung dar. Quorus bietet keine Gewahr
(weder ausdrticklich noch stillschweigend), dass die in diesem Bericht
veroffentlichten Informationen richtig, korrekt, wahrheitsgemass oder
aktuell sind. Die Informationen stellen weder eine Werbung noch eine
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