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ABSICHERUNGSSTRATEGIE MIT US-TREASURIES

Mit den deutlichen Zinserh6hungserwartungen des Marktes im Vorfeld der jingsten Fed-Sitzung ha-
ben die US-Wahrungshiiter mit ihren Zins-Projektionen Schritt gehalten. Gleichfalls mit der Bilanz-Re-
duzierung. Allerdings gesellt sich zu idiosynkratischen US-Konjunkturrisiken der exogene Ukraine-

Kriegs-Schock. Letztlich kdnnen Langlaufer in Multi-Asset-Portfolios als Absicherung dienen.

FED ERWARTET VIELE ZINSERHOHUNGEN

Auf ihrer geldpolitischen Sitzung Mitte Marz hat die
US-Notenbank nicht nur die erste Zinserh6hung seit
2018 umgesetzt und damit die bislang expansivste
Unterstiitzungsphase der US-Geldpolitik beendet.
Die Fed hat auch klargestellt, wie ernst sie es mit der
Inflationsbeké@mpfung meint. Ganze 100 Bp. an zu-
satzlichen Zinserhéhungen erwartet die Fed fiir 2022
gegeniiber ihrem letzten Zinsentscheid. In diesem
Zusammenhang ist gleichfalls bemerkenswert, dass
die US-Wahrungshiiter die Diskussion zur Bilanzre-
duzierung abgeschlossen haben. Deren Details dirf-
ten mit der in rund zwei Wochen anstehenden Verof-
fentlichung des geldpolitischen Protokolls das Licht
der Welt erblicken. Beginn der Abschmelzung der Bi-
lanz ist unseres Erachtens im Mai, spatestens Juni.
Wenngleich die Zinsanpassungen der Notenbank in
erster Linie am kurzen Ende der Renditestruktur-
kurve ,greifen”, gibt es auch mittelbare Effekte bei
mittleren und langeren Laufzeiten. Zudem spielt das
Quantitative Easing (Anleihekaufprogramme einer
Notenbank, kurz: QE) und umgekehrt das Quantita-
tive Tightening (das Zuritickfahren des QE) mit Blick
auf die gesamte Kurve eine wichtige Rolle. Auf den
ersten Blick scheint somit vieles auf eine Parallelver-
schiebung der Kurve nach oben, wenn nicht gar eine
Kurven-Versteilerung, getrieben vom langen Ende,
sehr wahrscheinlich. Das ware nicht nur fir die Kurse
von Staatsanleihen unvorteilhaft. Auch Aktien kamen
von deutlich héheren langerfristigen Renditen unter
Druck.

STARKER RENDITEANSTIEG AM LANGEN ENDE?
Grundsatzlich folgen langerfristige Renditen dem no-
minalen Wirtschaftswachstum (vgl. Chart). Aus histo-
rischem Blickwinkel betrachtet sind die langerfristi-
gen Renditen &uRerst niedrig, und das wahrend einer
Zeit deutlichen Wirtschaftswachstums.

LANGFRISTIGE US-TREASURIES UND BIP
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Demzufolge mussten die Renditen steigen, um die
Schere zu schlieRen. Sofern es der Fed gelingt, ihr
Soft-Landing unter Durchfihrung von acht Zins-
schritten Uber die kommenden 12 Monate zu reali-
sieren, misste mit einem Ausbruch der Rendite
zehnjahriger US-Treasuries gerechnet werden. Der
Renditeanstieg wiirde unseres Erachtens erst an der
Marke von 3,00% scheitern. Dies wére jedoch genug
Hohenluft, um einigen Aktien-Gegenwind zu verur-
sachen.

Ob die Fed allerdings — bei aller Glaubwirdigkeit, die
sie in Sachen Inflationsbekampfung an den Tag legt
— mit ihren prognostizierten Zinsschritten ,durchmar-
schieren“ kann, bleibt abzuwarten. Gleichfalls kann
die oben angefiihrte Schere zwischen Wachstum
und langerfristigen Renditen augenscheinlich auch
dadurch geschlossen werden, dass das Wachstum
moderater ausféllt bzw. erheblich einbricht.



Letzteres wirde fir die Fed eine Zinspause bedeuten.
Ein steigendes Rezessionsrisiko, das niedrigere lan-
gerfristige Renditen verursacht, wére auch ein Gegen-
wind fur Aktien.

KRIEG VERSTARKT REZESSIONS-RISIKO
Rezessionen treten haufig dann auf, wenn ein exoge-
ner Schock — im vorliegenden Fall der Ukraine-Krieg —
auf einen geschwachten Konsumenten trifft. Mit Blick
auf die USA ist auffallend, wie stark das Konsumenten-
vertrauen eingebrochen ist. Gleichzeitig sind die Inflati-
onserwartungen deutlich gestiegen. Aus den Details
der Umfragedaten der University of Michigan lIasst sich
ableiten, dass der Einbruch beim Konsumentenver-
trauen in einem erheblichen Umfang auf die derzeitige
und zukunftige Teuerungsrate zuriickzufiihren ist. Dies
ist im Ubrigen auch bei héheren Einkommensklassen
der Fall. Konsistent mit der sinkenden Konsumenten-
laune gibt es bereits Indikationen fir zuriickgehende
Unternehmensumsétze. Sollte sich diese Entwicklung
fortsetzen, wiirde auch die Problematik einer nachhal-
tigen Lohn-Preis-Spirale in den USA deutlich abge-
schwacht. Damit entfiele ein wichtiges Argument fiir die
Fed, die Zinsen besonders schnell bzw. trotz Rezessi-
onsgefahr anzuheben.

US-VERBRAUCHERVERTRAUEN IM SINKFLUG
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RENTEN ALS ABSICHERUNG NUTZEN
US-Staatsanleihen im 20- bis 25-j. Laufzeitenbereich
mit einer Rendite bis 2,53% sind unseres Erachtens
eine glinstige Absicherung in einem Multi-Asset-Portfo-
lio. In dem aktuellen volatilen Marktumfeld sind Staats-
anleihen zudem gegenuber anderen Instrumenten wie
Puts eine relative glnstige Absicherungs-Moglichkeit
gegen sinkende Aktienkurse.

Im Szenario einer deutlichen Wachstumsabschwa-
chung aufgrund des Ukraine-Krieges sollte das lange
bis ultra-lange Laufzeitensegment moderat profitieren
(sinkende Renditen / steigende Kurse).

Dies wirde eine gleichzeitig negative Aktienmarktperfor-
mance auffangen.

Sollte sich der Krieg an Europas Grenze zu einem Kalten
Krieg 2.0 — dies ist u.a. eine These des britischen Histori-
kers Niall Ferguson — mit China als Seniorpartner Russ-
lands weiterentwickeln, sind die globalen, negativen
Wachstumseffekte nochmals stérker. Hier wére unseres
Erachtens ferner zwischen einem soften Kalten Krieg 2.0
und einer eskalierenden Version zu unterscheiden. In
Letzterer wirde der Krieg, der aktuell in der Ukraine statt-
findet, in Taiwan fortgefiihrt. Dieses Szenario wirde die
Welt in eine Rezession stiirzen, deren Ausmal nicht se-
riés abschétzbar ist.

Zurick zur aktuellen Lage und Marktableitung: Selbst
wenn der Ukraine-Krieg kurzfristig in einem nachhaltigen
Waffenstillstand mindete und es zu keinem neuen Eiser-
nen Vorhang bzw. Kalten Krieg 2.0 kdme (und es zu einer
kurzfristigen Erleichterungs-Rallye bei Aktien kdme), ware
das Wirtschaftswachstum kurzfristig gedampft. Dass die
Fed in diesem Fall Gber ihre derzeitigen Projektionen hin-
aus die Zinsen schneller anhebt respektive die Abschmel-
zung der Zentralbankbilanz beschleunigt, erscheint un-
wahrscheinlich. Mithin gabe es nur wenig Spielraum fir
héhere Renditen am langen bzw. ultra-langen Ende der
Renditestrukturkurve.

WAS IST MIT EUROPAISCHEN STAATSANLEIHEN?

Die Kurse von Staatsanleihen von Landern wie Slowe-
nien, Litauen, Polen und weiteren osteuropéaischen Lan-
dern haben auf die geografische Nahe zum Krieg mit Kurs-
abschlagen reagiert, phasenweise lagen die Kurse gar
unter 70%. In der kurzen Frist kdnnte die Unsicherheit in
Abhéngigkeit der Invasionsdauer zwar noch anhalten. Je-
doch durften sich die Kurse von Staatsanleihen 6stlicher
NATO-Bundnispartner mittelfristig wieder erholen.
Staatsanleihen der EWU-Peripherie sind bis zu einem
konkreten Européischen Wiederaufbaufonds 2.0 — dieses
Mal zwecks einer gemeinsamen EU-Strategie zur Vertei-
digung und griinen Transformation —dem moderaten Ren-
diteanstieg von Bundesanleihen ausgesetzt. Unterm
Strich sind US-Staatsanleihen im genannten Laufzeiten-
band zur Absicherung in den skizzierten Szenarien einer
moderaten bis deutlichen Wachstumsabschwachung zu
bevorzugen.



DISCLAIMER

Die Informationen in diesem Dokument wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken fiir den Empfanger erstellt. Alle Angaben erfolgen unverbindlich und
stellen weder eine Finanzanalyse, eine Empfehlung, eine Anlageberatung oder einen Vorschlag einer Anlagestrategie noch eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf eines Finanzinstruments dar. Daher geniuigen sie nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanz-
analysen und unter

liegen nicht dem Verbot des Handelns vor der Veréffentlichung von Finanzanalysen. Die internen Richtlinien (Organisationsanweisungen) der Bank regeln Letz-
teres jedoch in dem Sinne, dass eine Vermeidung von Interessenkonflikten gewahrleistet wird. Anlagen in Aktien sind sowohl mit Chancen als auch mit Risiken
verbunden. Allgemeine Informationen zu den mit einem Investment in Aktien verbundenen Risiken kdnnen den Basisinformationen tber Vermdgensanlagen in
Wertpapieren entnommen werden, die lhre Beraterin/lhr Berater fiir Sie bereit halt. Interessenkonflikte sind auf der Homepage von Hauck Aufhauser Lampe
Privatbank AG unter https://www.hal-privatbank.com/rechtliche-hinweise verdffentlicht.

Die Informationen in diesem Dokument wurden sorgféltig recherchiert. Dabei wurde zum Teil auf Informationen Dritter zuriickgegriffen. Einzelne Angaben kénnen
sich insbesondere durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitét
samtlicher Angaben wird daher keine Gewahr tibernommen. Die Informationen kénnen eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen.
Sofern Aussagen Uber Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszuwéachse sowie Risikokennziffern getatigt werden, stellen diese
lediglich Prognosen dar, fir deren Eintritt wir keine Haftung tbernehmen. Insbesondere sind frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein
verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung. Vermégenswerte kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Die Angaben gehen von unserer Beurteilung
der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Soweit steuerliche oder rechtliche Belange beriihrt werden, sollten diese vom Adressaten mit seinem Steuerbe-
rater bzw. Rechtsanwalt erértert werden.

Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung der Verfasser wieder und stellen nicht notwendigerweise die Meinung der Hauck Aufhauser Lampe
Privatbank AG oder deren assoziierter Unternehmen dar. Sofern Aussagen iiber Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszuwachse getatigt werden,
stellen diese lediglich Prognosen dar, fiir deren Eintritt keine Haftung tibernommen wird.



