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Wachstumsdynamik erreicht Peak -
Risiken fur Aktien nehmen zu

i
Lieferzeiten und Preise steigen, wahrend die Lagerbestande abnehmen - noch befindet
sich die globale Wachstumsdynamik im ,Pandemie-Aufholmodus”. Der Peak durfte

allerdings erreicht sein, fiir die kommenden Monate gehen wir von einer
Abschwachung der konjunkturellen Erholung aus. Verantwortlich dafiir sind weniger
die Angebotsengpasse, sondern vielmehr das Auslaufen der Lockdown-bedingten
Aufholeffekte sowie die anhaltende Konjunkturabkiihlung in China. Zudem nimmt in
den USA der fiskalpolitische Riickenwind ab bzw. dreht sich in Gegenwind, wahrend die
Fed in unseren Augen zu frih auf eine restriktivere Rethorik eingeschwenkt ist. Eine
noch in diesem Jahr wahrscheinliche Reduzierung der Asset-Kaufe in einem Umfeld
nachlassender Wachstums- und Inflationsdynamik ware alles andere als eine
vorausschauende Geldpolitik.

Wir sehen somit zunehmende Risiken gerade fiir zyklische Titel. Deshalb haben wir
diese jiingst zu Gunsten von Investments im Bereich Digitalisierung und ,Clean Energy’
reduziert. Mit einer weiter iiberdurchschnittlich hohen Aktienquote fahren wir in den
kommenden Wochen auf Sicht und sehen fiir den Spatsommer ein steigendes Risiko



fur eine breite Korrektur an den Aktienmarkten. Ausloser ware einmal mehr die
Geldpolitik. Denn nach der im Juni noch einmal gestiegenen Inflationsrate konnte Fed-
Chef Powell schon im Herbst seinen Worten Taten folgen lassen und den Kurswechsel
durch die Nennung eines Starttermins fiir das Tapering einleiten. Daraus folgt auch,
dass wir aktuell die US-Wahrung in unseren Portfolien deutlich iibergewichten, auch
uber Positionen in US-Staatsanleihen.

Noch befindet sich die globale Wirtschaft im ,Pandemie-Aufholmodus”. Bei robuster Nachfrage
gehen Lagerbestande zuruck und durch zunehmende Knappheit bei vielen Gutern steigen Preise
und Lieferzeiten. Dies halt zusammen mit den Engpassen bei Transportkapazitaten die
Inflationsraten weiter hoch und hat die Verbraucherpreise in den USA im Juni noch einmal um
5,4 Prozent im Jahresvergleich steigen lassen.

Lieferzeiten und Preise steigen,
Lagerbestande nehmen ab

100
90

US ISM Manufacturing
80

70

60

50 “\/\_\/———4

Index

40
30

20+
DJFMAMIIASONDIFMAMIIASONDIFMAMI )
2018 2019 2020 2021

—Lagerbestdande —Preise —Lieferzeiten
Quelle: Bloomberg

Dennoch erwarten wir, dass das globale Wachstumsmomentum seinen Peak bereits erreicht hat
und sich in den nachsten Monaten wieder abschwacht. Verantwortlich dafiir sind mehrere
Faktoren. Zum einen laufen die ,Pandemie-Aufholeffekte’ allmahlich aus, zum anderen sollten
die Bremseffekte der restriktiveren Politik in China zunehmend sichtbar werden. Zudem wird in
den nachsten Quartalen der starke Ruckenwind fur das US-Wachstum durch die Fiskalpolitik
nachlassen bzw. sich in Gegenwind drehen.

Inflation in den USA nahe Peak



Was sich hingegen nicht so schnell abschwachen durfte, ist die Inflation. Hier sind die
Angebotsengpasse der wesentliche Treiber, weshalb die Teuerungsraten auch in den
kommenden Monaten hoch bleiben sollten. Allerdings durfte in den USA mit den Juni-Zahlen
zumindest die Spitze in der Inflation erreicht sein. So sind zuletzt die Preise fir Halbleiter und
auch Bauholz wieder gefallen. In Europa steht eine weitere Inflationsbeschleunigung allerdings
erst noch bevor, was primar an Basiseffekten (wie z.B. der Mehrwertsteueranpassung in
Deutschland) liegt. Insgesamt gehen wir weiter davon aus, dass der globale Inflationsanstieg
lediglich temporarer Natur sein und sich friher oder spater durch eine Anpassung der
Angebotsseite erledigen wird. In der Breite ist unverandert wenig Inflationsdruck vorhanden
und langfristig sollte die Digitalisierung als struktureller Disinflationstreiber die Oberhand
gewinnen.

Tritt die Fed zu fruh auf die Bremse?

Die US-Notenbank Fed ist in den vergangenen Monaten in ihrer Rethorik bereits auf einen
restriktiveren Kurs eingeschwenkt. Die Prognose fir eine erste Zinserhohung ist auf Ende 2022
vorgeruckt. Und auch wenn Fed-Chef Powell gestern vor dem Kongress wiederholt betonte, der
Arbeitsmarkt in den USA sei noch ein ganzes Stuck von dem Niveau entfernt, ab dem die
Notenbank die geldpolitische Unterstiitzung zurtickfahren werde, diirfte er entweder schon auf
der Jackson Hole-Konferenz Ende August oder auf dem nachsten regularen FOMC-Meeting im
September eine Reduktion der Asset-Kaufe im vierten Quartal ankiindigen (Tapering). Dies ware
vom Zeitpunkt her unserer Ansicht nach verfriuht, da sich das Wachstumsmomentum wie
beschrieben abschwachen sollte und der Inflationsanstieg a) nur temporar ist und b) auf
Faktoren zurickgeht, die die Notenbank ohnehin nicht beeinflussen kann.

Die Zeit der Zykliker lauft ab

In den vergangenen Monaten hat das starke Konjunkturmomentum die Unternehmensgewinne
getrieben und damit weiter zyklische Sektoren unterstitzt. Somit hat sich unsere Barbell-
Ausrichtung im Portfolio (zyklische Sektoren einerseits, IT/Digitalisierung aus strukturellen
Grunden andererseits) bewahrt. Nun allerdings konnte unser Macro Momentum Indikator
seinen vorlaufigen Hochpunkt erreicht haben.
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Mit der von uns erwarteten nachlassenden Wachstumsdynamik sollte dann folglich auch der
Ruckenwind fur zyklische Sektoren abnehmen. Zeit fur uns, unser Portfolio dahingehend
anzupassen. Markte und Marktsegmente wie Japan mit engem China-Bezug, aber auch
Materials und Value sowie Europa haben wir bereits abgebaut bzw. reduziert. Im Gegenzug
haben wir die Gewichtung in unseren strukturellen Investments IT und Digitalisierung erhoht
sowie den Bereich ,Clean Energy’ als neues Investitionsthema aufgenommen. IT/Digitalisierung
bleibt als der Sektor mit deutlich hoheren Margen, einem starkeren Gewinnwachstum und
Return on Equity ein ,must have’ auf der Aktienseite.

Tapering im Herbst

Insgesamt bleibt unsere Aktienquote fur den Moment ubergewichtet. Fur den Spatsommer
sehen wir ein steigendes Risiko fiir eine breite Korrektur an den Aktienmarkten. Ein
geldpolitischer Kurswechsel der Fed in Form einer Ankiindigung der Riickfihrung der Asset-
Kaufe ist schon im Herbst wahrscheinlich und konnte zum Ausloser dafiir werden. Daraus folgt
auch, aktuell die US-Wahrung in unseren Portfolien deutlich iberzugewichten und die Duration
in US-Staatsanleihen durch langere Laufzeiten zu erhohen.
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