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Devisen und Rohstoffe

Wesentliche Erkenntnisse

Der November kann im Verhaltnis zum November
2020 als ,Déja-vu" beschrieben werden. Eine neue
Virusvariante namens Omikron hat die Angst vor
Lockdowns und deren Auswirkungen auf die
Wirtschaftsaktivitat wieder aufleben lassen

Wir glauben nicht, dass dieses Wiederaufflammen
der Pandemie ein Grund zur Panik ist. Wenn die
Regierungen verninftig reagieren, durften die
Auswirkungen auf die Wirtschaft begrenzt bleiben

Im Allgemeinen ist die Konjunkturerholung nach der
Pandemie noch immer ungebrochen, was
risikoreichen Anlagen zugute kommt.

Die Aufmerksamkeit hat sich auf die Inflation
verlagert und auf die Frage, ob sie vortbergehend
ist oder nicht. Die Anleihenmarkte rechnen mit einer
ersten Zinserhdhung im April 2022

Da die Inflation im Rampenlicht steht, richten sich
alle Augen auf die Fed. US-Notenbankprasident
Powell, der gerade fur eine zweite Amtszeit
wiederernannt wurde, hat kurzlich einen unerwartet
harten geldpolitischen Ton angeschlagen

1. Gesamtwirtschaftliche Lage und Zinsen
2. Anleihen

3. Aktien

4.

Der US-Dollar ist in diesem Umfeld der groBe
Gewinner und wertet gegentber den meisten
Wahrungen auf

Gold und Schwellenlanderanlagen leiden

Fur die Zukunft stellt sich die Frage, ob die Fed die
Markte richtig einschatzt und in der Lage sein wird,
einen ,politischen Fehler” zu vermeiden.

Die Aktien haben in der zweiten Monatshalfte erneut
eine Korrektur erlitten. Doch die nachlassende Angst
vor dem Virus und der Eindruck, dass die US-
Notenbank aufgrund von Omikron ihre restriktive
Haltung zuriickschrauben kénnte, lieBen die Aktien
Ende November wieder steigen.

Die Volatilitat ist in die Hohe geschnellt, aber wir
bleiben flr Aktien zuversichtlich und empfehlen eine
gute Streuung Uber Regionen, Stile und Sektoren

Bei den Devisen rechnen wir nicht mit einer weiteren
Aufwertung des US-Dollars, da die Chancen
entweder aufgrund einer nachlassenden US-
Konjunktur oder eines Fehlers der Fed, was dem
Dollar letztendlich beides schaden wirde, fir einen
schwacheren US-Dollar sprechen.
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Ruckblick: November 2021
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Monat mit einer Rendite von 4,23 % im Plus ab. Der
zweite und letzte Sektor, der den Monat im positiven
Bereich beendete, waren die Nicht-Basiskonsumguter.
Normalerweise ist dieser Sektor im Vergleich zu anderen
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gemessene Volatilitét stark an. Angesichts der Angst und
Unsicherheit im Zusammenhang mit der Omikron-
Variante stieg die Volatilitdt zum Ende des Monats
sprunghaft an und lag Ende November bei 27,2%.

Source: Bloomberg 01.12.2021
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Makro und Zinsen: Kein Grund zur Pandemie-Panik

Das globale makro6konomische Bild ist unserer Ansicht nach weiterhin positiv. Die Nachfrage der Verbraucher und
der Industrie bleibt weltweit stabil. Die Engpdsse auf der Angebotsseite lbsen sich langsam auf, was einen
Abwirtsdruck auf die Inflation austiben kénnte. Die Unternehmensgewinne und -margen liegen auf einem
gesunden Niveau.

Dieses rosige Bild muss jedoch ausbalanciert werden, insbesondere angesichts der Tatsache, dass die risikoreichen
Anlageklassen nahe an ihren Allzeithochs liegen. Die kurzlich entdeckte Omikron-Variante stellt eine neue
Bedrohung fur die Wirtschaft dar und zeigt, dass die Pandemie noch nicht abgeklungen ist.

Das Auftreten der Omikron-Variante, die von der Weltgesundheitsorganisation als ein ,sehr hohes” Risiko eingestuft
wird, hat die Mérkte eindeutig Uberrascht. Die Regierungen haben ihrerseits sehr schnell reagiert und, ohne bisher
ein Risiko einzugehen, mit der Verhdngung von Mobilitdtsbeschrankungen begonnen.

Es besteht kein Zweifel, dass pandemiebedingte Entwicklungen den Konjunkturzyklus beeinflussen kénnen. Sofern
die neue Variante (selbst im Vergleich zur ersten Welle) nicht von bisher unbekannter Starke ist, wird der Schaden
fur die Weltwirtschaft allein davon abhdngen, wie die Regierungen auf sie reagieren. Wenn es zu einer heftigen
Reaktion der Regierungen kommt, wird der wirtschaftliche Schaden groB sein. Falls sie die Variante ignorieren,
werden die wirtschaftlichen Auswirkungen minimal sein.

Die Lage sollte hinsichtlich der neuen Variante nicht als durchgangig negativ angesehen werden. Erstens haben sich
die Volkswirtschaften bemerkenswert gut an friihere ,Wellen und Varianten” angepasst und sind jetzt besser darauf
vorbereitet, den Auswirkungen zu widerstehen. AuBerdem scheint es, dass die bereits entwickelten Impfstoffe
schnell modifiziert werden kdnnen, um die neue Variante zu bekampfen.

Trotz der neuen Unwdgbarkeiten erwarten wir, dass sich die Weltwirtschaft weiter von der Pandemie erholen wird.
Natiirlich diirfen wir die kurzfristigen Risiken fiir das europdische Wachstum nicht unterschdtzen, die vor allem mit
neuen Reisebeschrdnkungen und einer neuen Welle von Covid-Fdllen zusammenhdngen. Wir erwarten aber, dass
die wirtschaftlichen Auswirkungen nur von kurzer Dauer sein werden.

Im Hinblick auf die Geldpolitik deutete der US-Notenbankprasident Jerome Powell an, dass die Bank die
Reduzierung der monatlichen Anleihekaufe beschleunigen koénnte. Wahrend dies friher als erwartet zu
Zinserhohungen fuhren konnte, hat die durch die Omikron-Variante ausgeldste Panik die Bertcksichtigung von
Zinserhdhungen in den Kursen deutlich nach hinten verschoben.

Dennoch sollten wir nicht vergessen, dass der frisch wiederernannte Jerome Powell von Yellen griines Licht erhalten
hat, den akkommodierenden geldpolitischen Ansatz etwas zuriickzunehmen. Wenn es sich bei Omikron, wie wir
erwarten, um einen Fehlalarm handelt, sind die wirtschaftlichen Bedingungen in den USA stabil genug, damit die
Fed ihren Zeitplan einhalten kann. Mit anderen Worten: Wir rechnen damit, dass der Markt eine Normalisierung der
Geldpolitik friiher oder spater wieder einpreisen wird.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass sich die Weltwirtschaft nach der Pandemie weiter erholt. Das Tempo des
weltweiten Wirtschaftswachstums diirfte auf absehbare Zeit tiber dem Trend liegen. Wir gehen davon aus, dass die
Dienstleistungsbranchen an Dynamik gewinnen und die Fiihrung gegeniiber dem verarbeitenden Gewerbe
libernehmen werden, das in letzter Zeit etwas nachgelassen hat. Wir glauben, dass die ndchste Phase des
Aufschwungs von den Dienstleistungen getragen wird, da die Wiederbelebung der Volkswirtschaften weitgehend
auf Kurs bleiben dlirfte.

Wir erkennen zwei groBe Risiken fiir unser Szenario an:

Das Risiko eines geldpolitischen Fehlers. Eine Uberreaktion der Zentralbanken konnte auf die eine oder andere
Weise entweder die Inflation weiter anheizen oder die derzeitige Erholung aus der Bahn bringen. Es werden nur
einige geringflgige geldpolitische Anpassungen erforderlich sein.

Das Risiko eines politischen Fehlers der Regierung. Omikron ist nicht die erste Variante. Wenn die Regierungen die
Bedrohung durch Omikron zu ernst nehmen und drastische Reisebeschrankungen verhangen, konnten d|e
wirtschaftlichen Auswirkungen auBerst schwerwiegend werden.
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Festverzinsliche Wertpapiere: Zinserhohungen und

Abflachung der Kurve

Wiéihrend die Inflation in den USA und den meisten
Industrieldndern hartndickig hoch blieb, glaubt die Mehrheit
der Anleger immer noch, dass sie nur voriibergehend ist. Im
Vergleich zum Oktober ist die Zahl der Befragten einer BofA-
Umfrage unter Fondsmanagern, die glauben, dass die Inflation
dauerhaft ist, von 38% auf 35% zuriickgegangen. Der Anteil
derjenigen, die glauben, dass die Inflation voriibergehend ist,
stieg von 58% auf 61%.

Unterdessen preisen die Anleihenanleger nun eindeutig einige
Zinserhdhungen fur das Jahr 2022 ein. Infolgedessen sind die
Renditen am kurzen Ende der Treasury-Kurve am stdrksten
gestiegen. Und bisher war 2021 das schlechteste Jahr fir 2-
jahrige Staatsanleihen seit den 1970er Jahren, was die
Gesamtrendite angeht.

Bei seiner Nominierung fur eine zweite Amtszeit als Prasident
der US-Notenbank hat Jerome Powell mit einer geldpolitisch
harten Rhetorik tberrascht. Eine beschleunigte Drosselung der
Anleihenkdufe kdnnte in der Dezember-Sitzung der Fed auf
der Tagesordnung stehen. Dies erinnert uns daran, dass die
Fed unabhangig davon, ob die Grinde fur die Inflation
vortbergehender Natur sind oder nicht, Uber die notwendigen
Instrumente verfigt, um die Inflation zu bekdmpfen, falls sie
weiter anhalt.

Die abnehmende Angst vor realer Inflation zeigt sich auch am
ldngeren Ende der Treasury-Kurve. Die Differenz zwischen den
2-jdhrigen und den 10-jdhrigen US-Treasuries ist erneut auf
78 Basispunkte gesunken und hat sich damit dem Niveau vom
Jahresbeginn angendhert. Die Rendite der 30-jdhrigen US-
Treasuries ist auf 1,68% gefallen und liegt nun 21 Basispunkte
niedriger als vor einem Monat und 6 Basispunkte niedriger als
vor einem Jahr. Am ldngeren Ende der Renditekurve
dominieren eindeutig die Sorgen (iber eine Abschwdchung der
Konjunktur in den USA, und die anhaltende Inflation scheint
sich bisher nicht auf Anleihen mit ldngerer Duration
auszuwirken.

In der Tat waren die jingsten Makrodaten in den USA gelinde
gesagt durchwachsen. Wahrend die Einzelhandelsumsatze
sowie die Nachfrage nach langlebigen Konsumgutern und
personlichen Gltern weiter ansteigen, fielen die jlingsten
Zahlen fur die Beschéftigten auBerhalb der Landwirtschaft
schlechter aus als erwartet. Wenn man dann noch die neue
Virusmutation und die sprunghaft  ansteigenden
Infektionsraten  hinzunimmt, kann man einen ziemlich
unruhigen Winter flr die Markte erwarten.

Die Kreditspreads, die oft ein guter Indikator fir kommende
Ereignisse sind, stiegen in den letzten Wochen langsam aber
stetig an. Die Spreads von auf US-Dollar lautenden
Investment-Grade-Anleihen sind um 13 Basispunkte gestiegen
und die Spreads von High-Yield-Anleihen in US-Dollar haben
sich um 64 Basispunkte ausgeweitet.

Was auch immer mittelfristig geschehen wird, eine
Zinserhdhung in den USA um 25 Basispunkte bis April 2022 ist
bereits eingepreist.

Gesamtrendite seit Jahresbeginn fiir den Ryan 2-year
Treasury Index

Year-to-Date Total Returns for the Ryan 2-Year Treasury Index

YTD Retum

Quelle: Bianco Research L.L.C.
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Wabhrscheinlichkeit einer Zinserh6hung, wie sie von
Futures eingepreist ist

TOTAL PROBAEBILITIES

MEETING DATE DAYS TO MEETING EASE NO CHANGE HIKE

12/15/2021 13 0.00 % 100.00 % | 0.00 %
1/26/2022 55 | 0.00 % 9515 % 4385%
3/M6/2022 104 0.00 % 69.91 % 30.09 %
5/4/2022 153  0.00 % 4871 % 51.29 %
6/15/2022 195 0.00 % 2421 %  75.79 %
TR272022 237  0.00 % 17.99 % | 832.01 %
92172022 293 | 0.00 % 10.59 %  89.41 %
117272022 335 0.00 % 7.91 % 9209 %
12/14/2022 377 | 0.00 % 3.11 % | 96.89 %
2/12023 426 0.00 % 238 % 97.62%

Quelle: CME-Gruppe; cemgroup.com
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Aktien: Wenn Omikron sich selbst zur Weihnachtsrally
einladt

Die groBe Frage ist nun: Erleben wir den letzten Riickgang vor der Schlussetappe?

Der S&P 500 Index verlor seit seinem Hochststand in der letzten Woche bei einer restriktiv gestimmten Fed und der
neuen Omikron-Variante 200 Punkte. Der Russell 2000 war ebenfalls rickldufig und fiel um 10% von seinem
Allzeithoch.

Als der US-Notenbankprésident Powell den Begriff der voribergehenden Inflation fallen lieB, herrschte fir ein paar
Tage allerorts eine groBe Spannung. Der S&P hat sich im Abwartstrend besser behauptet als der Euro Stoxx 50. Der
DAX-Markt wurde mit einem Rekordabschlag gegentber den vergleichbaren Indizes gehandelt. Die hohe Anfalligkeit
des Marktes fur die Abschwachung des globalen Wachstums wie auch fur die Angebotsknappheit und Engpasse
haben die DAX-Unternehmen belastet und den deutschen Aktienmarkt zu einem der am meisten Uberverkauften in
Europa gemacht.

,Stay-at-Home"-Aktien legten im Vergleich zu Konjunkturerholungsaktien zu. In der vergangenen Woche lag der ETF
Travel auf dem niedrigsten Stand seit einem Jahr. Wir haben Anzeichen fir eine Erschdpfung erkannt, und einige
Aktien haben in den letzten Sitzungen harte Schlage erlitten. Am starksten betroffen sind die Sektoren Energie,
Finanzen und Technologie. Wir sahen einige gute Gelegenheiten im Bankensektor sowie bei einigen
Technologiewerten. Im Gesundheitsbereich fiel Moderna um 25%, nachdem der CEO Bedenken hinsichtlich der
Wirksamkeit seines Impfstoffs gegen die neue Variante geduBert hatte.

Vergleicht man die relative Performance im bisherigen Jahresverlauf, in US-Dollar gemessen, ist der Unterschied
zwischen dem US-Markt und dem europdischen Markt mit rund 13% zugunsten des US-Marktes erneut gewaltig.

Wahrend der Korrektur standen etwa 90% der S&P-Aktien des gesamten S&P 500-Marktes im Minus. Die US-Mega-
Cap-Unternehmen waren widerstandsfahiger und trugen dazu bei, dass sich der US-Markt besser entwickelte als der
europaische Markt. Dies zeigt auch, dass die Aktienauswahl eine sehr schwierige Angelegenheit ist.

Die Streuung zwischen den Aktien liegt auf einem hohen Niveau und der Volatilitatsindex VIX machte am Ende eine
Achterbahnfahrt durch und erreichte dabei einen Spitzenwert von 34.

Seit Dienstag ist eine V-férmige Erholung des Marktes zu beobachten, vor allem im Technologiesektor.

Der Aktienmarkt erholte sich und die Volatilitdt ging am Dienstag zurlick, nachdem bekannt wurde, dass das
Omikron-Virus weniger aggressiv zu sein scheint als sein Vorganger, die Delta-Variante, obwohl die Wissenschaftler
mehr Daten und Zeit bendtigen, um den Wahrheitsgehalt dieser Gerlichte zu bestatigen. Darlber hinaus hat die am
ersten Montag im Dezember angekindigte Lockerung der chinesischen Geldpolitik den Eindruck verstarkt, dass die
Zentralbanken den Aufschwung weiterhin unterstiitzen werden.

Die Auf- und Abwartsbewegungen auf dem Markt sind betrachtlich. Wir empfehlen eine gute Streuung der Aktien, da
die Schwankungen zwischen Substanz- und Wachstumswerten und zwischen den Sektoren im Allgemeinen zu schnell
sind, um aufgefangen zu werden.

Die Saisonalitat ist nach wie vor positiv und wir bleiben im Hinblick auf die Aktienmarkte positiv gestimmt. Wir raten
dazu, investiert zu bleiben, aber mit der Einladung der neuen Virusvariante an den Weihnachtstisch kénnte es zu
weiterer Volatilitdt kommen.
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Devisen und Rohstoffe: Ende der Hausse fiir den Dollar?

Die Unsicherheiten im Zusammenhang mit der Inflation und der Omikron-
Variante werden sich auf den US-Dollar auswirken, aber es ist schwer
vorherzusagen, wie.

Der US-Dollar beendete den November in der sechsten Woche in Folge

mit einem Anstieg. Die Hausse des US-Dollars scheint jedoch US Dollar Index

nachzulassen. Alle Augen richten sich nun auf die Veroffentlichung der (kumulierte Rendite iiber 6 Monate)
VPI-Zahlen und die Sitzungen der Fed und der EZB Mitte Dezember. Da

die Volatilitst an den Aktienmarkten aufgrund der Omikron-Variante 6,00%

zugenommen hat, ist die tatsachliche Richtung, die die Inflation nehmen

wird, immer noch ungewiss, und daher wird eine Anderung der 5,00%

Zinserhdhungsaussichten der Fed die kinftige Entwicklung des US-Dollars

bestimmen. 4,00%

Derzeit scheint sich der Inflationsdruck im Einklang mit dem Ol und den
globalen  Rohstoffen zu  stabilisieren. Wenn die Fed ihren
Zinserhdhungskalender Uber das Jahr 2022 auf dem derzeitigen Niveau
beibehalt, ohne unter Druck zu geraten, durfte der Dollar weiter leicht
aufwerten. Eine Aufwertung des US-Dollars wird auch die
Schwellenlanderwahrungen weiter schwéchen (die aufgrund der 1.00%

schwachen Wachstumsaussichten in den Schwellenldndern mit Ausnahme

des CNY bereits unter Druck stehen). Bei einem Zusammentreffen der 0,00%

Aufwertung des US-Dollars und der Schwéche der Schwellenldnder

sollten sich die Anleger auf eine hohere Volatilitdt des Devisenmarktes -1,00%

einstellen, die langfristig den US-Dollar begunstigen durfte. g e e e

3,00%

2,00%

Die Ungewissheit in Bezug auf die Omikron-Variante kbnnte die Lage
verdndern.

Wenn das positivste Szenario vorherrschen sollte (d. h. eine
ansteckendere, aber weniger gefahrliche Variante vorliegt), konnte die
Aussicht auf einen schnellen und dynamischen Aufschwung des
Aktienmarktes plausibel sein. Daher koénnte das Inflationsgespenst die
Oberhand  gewinnen und die Fed dazu zwingen, ihre
Zinserhdhungsagenda zu beschleunigen und die uantitativen . .
Lockerungeng ((%E) aggressiver als erv?/artet zu reduzie?en. Hohere Gleitende 30-Tage-Korrelation USD und Gold
Finanzierungskosten wirken sich negativ auf US-Unternehmen aus, was zu 0,6

einem schwacheren US-Dollar fihren kdnnte. Ein starkerer Euro kdnnte

auch flr européische Unternehmen von Vorteil sein, insbesondere wenn 0,4

Inflationsrisiken bestehen. In diesem Szenario ist ein Wiederanstieg des

EURUSD-Kurses auf das Niveau von 1,15 aus fundamentaler Sicht maglich. 0,2

Wenn die Unsicherheit im Zusammenhang mit Omikron weiter anhdlt, 0 I
kénnte es zu einer weiteren Verlagerung der Geldstréme in Richtung
sicherer Wéhrungen kommen.

CHF, JPY und Gold missen genau beobachtet werden. Der CHF kdnnte in

einer Zeit, in der eine mogliche Konjunkturabschwéchung die Fed und 04
den USD auf die Probe stellen wird, eine noch gréBere Rolle spielen. Der
japanische Yen legte Ende November um ein halbes Prozent zu. Diese 0.
Bewegung ist aufschlussreich und angesichts der risikoscheuen
Marktreaktion auf die Omikron-Variante auch nicht tberraschend. Was 08
schlieBlich Gold betrifft, bewegt sich dieses Edelmetall haufig umgekehrt
zum US-Dollar, und dessen jingster Anstieg hat dazu gefuhrt, dass das
Edelmetall im Jahr 2021 zu einer der Anlageklassen mit der bisher
schlechtesten  Performance wurde. Die Ausschldge bei beiden <V NG NG NG NG NG NG
Vermogenswerten zwischen Oktober und Mitte November scheinen die
negative Korrelation umgekehrt zu haben. Gold kdénnte in Zeiten der
Marktunsicherheit eine Rolle als sicherer Hafen spielen, selbst wenn der
Dollar stark bleibt.




Mit lhrer Entscheidung fur Cité Gestion profitieren Sie von
unserem einzigartigen Geschaftsmodell, das uns von den
meisten traditionellen Vermdgensverwaltern unterscheidet.
Mehr hiertber erfahren Sie auf unserer Website: www.cite-

estion.com

m Folgen Sie uns auf LinkedIn, damit Sie bei allen
Marktneuigkeiten und -perspektiven auf dem
Laufenden bleiben.
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