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Makro, Anleihenmarkte und Zinsen

Aktienmarkte
Devisen und Rohstoffe

Das Wichtigste in Kiirze

Das BIP der USA wuchs im ersten Quartal um 6,4%
und damit deutlich starker als erwartet.

Die Geld- und Fiskalpolitik schiesst aus allen
Rohren, was sich auch in den meisten Makro-
Daten positiv bemerkbar macht. Gestutzt wird
diese Entwicklung durch die amerikanischen
Verbraucher, deren Konsum fast 70 % der
Wirtschaftsleistung ausmacht.

Die Erwartungen bzgl. Inflation und an die
Renditen von Treasury-Bonds sind steil nach oben
gestiegen. Trotzdem erwarten wir Uber kurz oder
lang eine Stabilisierung auf tieferem Niveau. Zwar
kdnnen weitere Ausbriiche nicht ganz
ausgeschlossen werden, aber fir den Moment
erwarten wir, dass die Renditen von 10-Jahres-
Treasury wieder auf 1.40% - 1.50% zurtckkehren.

An den Aktienmarkten sehen wir eine Welt der
zwei Geschwindigkeiten: Sektoren, die von der
Pandemie stark betroffen sind, erleiden starke
Verluste wahrend der IT-Bereich die Gewinne
weiter steigert.
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Aufgrund der geplanten riesigen Fiskalausgaben
lohnt es sich, nach Anlagechancen in den
Bereichen Infrastruktur oder Konsum Ausschau zu
halten.

Bei den Devisen erwarten wir fur die wichtigsten
Wahrungspaare keine grossen Veranderungen.
Diese notieren schon seit langerem in engen
Bandbreiten - nicht zuletzt, weil die Zentralbanken
fur gentgend Liquiditat sorgen.

Schaut man sich die Rohstoffmarkte an so fallt auf,
dass Aktien von einigen in diesem Sektor tatigen
Firmen, die Performance der jeweiligen Rohstoffe
z.T. Uberholt haben. Bereiten Sie sich deshalb auf
eine Korrektur der Bewertungen hin zum
langjahrigen Durchschnitt vor.

Wenn man die verschiedenen und
widersprichlichen Faktoren betrachtet, so befinden
sich einige Markte an einem Scheidepunkt, was
unweigerlich zu einer Erhéhung der Komplexitat
und der Volatilitat an den Finanzmarkten fuhrt.
Bleiben Sie deshalb wahrend den nachsten
Wochen wachsam.
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Macro, Anleihenmarkte und Zinsen: Wachstumdynamik

Das US-BIP stieg im ersten Quartal um +6.4%. Das
Wirtschaftswachstum  entsprach  damit  den  hohen
Erwartungen. Der Preisindex stieg um 4.1% und lag damit liber
den erwarteten 2.6% was bedeutet, dass das nominale
Wachstum héher als erwartet war.

Die dominierenden Themen in der Investment- und
Finanzwelt unterstitzen das Wachstum.
Die Voraussetzungen fir eine robuste Erholung sind

vorhanden. Dazu gehdren eine extrem lockere Geld- und
grosszigige Fiskalpolitik, ein beeindruckendes Tempo bei der
Einfihrung von Impfstoffen mit der sich daraus ergebenden
Herdenimmunitat, sowie die sich abzeichnende
Wiederbelegung der Wirtschaft.

Allerdings, und auch hier sind die Zeichen bereits klar
ersichtlich, wird eines Tages auch der Moment der
Erniichterung kommen. Dann nédmlich, wenn die Massnahmen
der fiskalischen Stimulierung enden und die Steuern erhoht
werden miissen, um damit die massiv erhohten Schulden
abzubauen.

Aufgrund des enormen Stimulus durch die Fiskalmassnahmen
treiben die Verbraucher die Entwicklung weiter an - und
dieser Konsum macht fast 70% des US-BIP aus.

So stiegen, berechnet auf Jahresbasis, allein im ersten Quartal
die Verkaufszahlen von Autos und leichten Nutzfahrzeugen
um 17 %. Die Einzelhandelsumsatze (ohne Autos) stiegen auf
Jahresbasis gerechnet, um sagenhafte 29 %. Auch der Bau
von Wohnungen legte um 18% zu und weist aufgrund der
verstarkten Nachfrage aus den Staaten mit dem hochsten
Wachstum und den niedrigsten Steuern sowie nach
grosseren Wohnungen ausserhalb der Stadtzentren noch
weiteres Potenzial auf.

Der Anleihenmarkt dagegen ist am Boden. Auf ihrer Suche
nach Rendite suchen Anleger verstarkt nach Obligationen mit
einem Spread.

Weil die Zentralbanken bestandig Staatspapiere aufkaufen,
steigen die Renditen solcher Titel nicht auf hohere und damit
fur die Staaten unbequemere Niveaus.

Die Angst vor Inflation, die in den Medien und auch an der
Wall Street zu horen ist, scheint die Investoren, die in
Anleihen investieren, nicht sonderlich zu beeindrucken.

Trotz offensichtlicher Preiserh6hungen und der Aussicht auf
hohere Defizite scheinen die Investoren noch nicht an eine
langfristige Inflation von Uber 2,5% fir die nachsten 10 Jahre
zu glauben (diese Berechnung beruht auf einem impliziten
Wahrscheinlichkeits-Inflations-Cap mit entsprechendem Floor
und einem Basis-CPIl von 2,5 % Y-0-Y).

Dies erinnert viele an die vielleicht wichtigste Korrelation in
der gesamten Finanzwelt; namlich, dass die langfristigen
Zinssatze der langfristigen Inflation folgen. Beide Indikatoren
werden bald wieder zu ihrem langfristigen Abwartstrend
zurlickkehren.
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Aktien : Getrennte Entwicklungen

Auch wenn die Welt nicht perfekt sein sollte — die
Bewertung von Aktien ist es meist ... Wir mdchten dies
am Beispiel von Fluggesellschaften etwas verdeutlichen.
Seit ihrem Tiefpunkt wahrend der Pandemie sind die
durchschnittlichen Ticketpreise fiir Inlandsflige in den
USA um rund 6% auf etwa USD 261 gestiegen. Sie liegen
damit immer noch 27% unter ihrem Hochst von USD 361
vor der Pandemie. Im ersten Quartal flogen in den USA
etwa 31 Millionen Menschen - 27 Millionen Personen
mehr als im schlechtesten Quartal wahrend der
Pandemie. Aber, diese Zahl liegt immer noch 67% unter
dem Vor-Pandemie-Niveau mit 86 Millionen Passagieren.

Die Berichtsaison flr das erste Quartal 2021 zeigt die
finanziellen  Auswirkungen dieser Entwicklung auf
betroffene Firmen deutlich. So verbrannte Boeing im
ersten Quartal USD 3.68 Milliarden und erlitt einen
Verlust pro Aktie von USD 1.53 - schlechter als erwartet.

Natiirlich orientieren sich die Aktienmdrkte nach den
Zukunftsperspektiven. Trotzdem scheinen einige Sektoren
aktuell (berbewertet. Ganz anders présentiert sich die
Situation fiir Corporate Amerika, wo die Firmen mit ihren
Innovationen den technologischen Umbau der Gesellschaft
vorantreiben.

So konnte Apple im ersten Quartal (1Q21) den Umsatz im
Jahresvergleich um 54% auf USD 89.6 Milliarden steigern.
Die erzielte Bruttomarge betrug USD 38.08 Milliarden, die
liquiden Mittel stiegen um 6.8% auf USD 38.47 Milliarden.
Auch der Umsatz von Amazon wuchs im 1Q21 verglichen
mit dem Vorjahr um 44% auf USD 108.5 Milliarden. Der
Nettogewinn betrug USD 8.27 Milliarden was zu einer
Steigerung des Gewinns pro Aktie (EPS) von fast 40% auf
USD 14.48 fihrte. Amazon Web Services, die Cloud-
Sparte der Gruppe, verzeichnete einen Umsatzsprung
von 32% auf USD 13,5 Milliarden wahrend die Sparte
Werbung ihren Umsatz sogar um 77% auf USD 6,9
Milliarden steigern konnte.

Inzwischen haben etwa 90 % der im S&P 500 gelisteten
Unternehmen ihre Quartalszahlen veroffentlich und alle
Sektoren scheinen die Erwartungen der Analysten bzgl.
Umsatz und Gewinn Ubertroffen zu haben. Es sieht so
aus, als beobachteten wir eines der starksten Quartale
aller Zeiten in den USA ...

Auch in Europa prasentiert sich das Bild nur geringfligig
schlechter: Inzwischen haben rund 70% der im Euro Stoxx
600-Index gelisteten Unternehmen ihre Zahlen vorgelegt.
Und es zeigt sich, dass nur der Energiesektor sowie die
Sektoren Basiskonsum und Kommunikation ihre Ziele
bzgl. Umsatz oder Gewinn nicht erreichen konnten. Alle
Ubrigen Sektoren haben die Erwartungen erreicht oder
gar Ubertroffen.

Newsletter : Bereiten Sie sich auf eine Korrektur vor | Mai 2021

S&P 500 Hotels Restaurants & Leisure Industry —
(expected) earnings per share
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S&P 500 Information Technology Sector —
(expected) earnings per share
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Amazon - P/E (blue, LHS) vs. PEG (orange, RHS)
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Newsletter : Bereiten Sie sich auf eine Korrektur vor | Mai 2021

Nach wie vor sind wir Uiberzeugt, dass die Renditen nach einer Erholung von den Pandemie-Tiefststanden sich
wieder stabilisieren werden. Gute Chancen fiir eine Outperformance sehen wir vor allem in den wachstumsstarken
Sektoren, insbesondere IT. Falls sich die Umstande ansonsten nicht verandern geht die einzige wirklich in Betracht
zu ziehende Gefahr fir die sog. FANGs von sich andernden Regulierungen aus. Schaut man sich die Plane und
Aktivitaten der neuen US-Regierung an, so kénnte dies eher friher als spater eintreffen.

Devisen und Rohstoffe: FX in engen Bahnen mit wenig Volatilitat

Es gibt Argumente fiir eine Dollarschwdche. Jedoch,
diese sind zu isoliert und im Prinzip nur auf diese
einzelne Wdhrung bezogen. In Zeiten wie diesen, die von
Aktivismus durch die Zentralbanken gezeichnet sind,
sind sie nahezu irrelevant.

Die exzessive Verschuldung, die demographische
Entwicklung sowie weitere disruptive Veranderungen
begleiten die Entwicklungen in den USA, aber auch in
Japan und Europa schon seit langerem.

Es scheint, als ob die sich im globalen Wettbewerb
befindlichen Handelsnetze eine Abwertung um mehr
als 5 % bei den drei grossen Wahrungen nicht zulassen
wurden.

Jede gréssere Schwachung wiirde dem Dollar einen
enormen Handelsvorteil im Vergleich zu den anderen
Landern  verschaffen.  Zugleich  wirden  die
rohstoffexportierenden Entwicklungslander
Uberdurchschnittlich stark bestraft.

EUR-USD handelte in den letzten 11 Monaten meist
innerhalb einer Bandbreite von 1.17 — 1.23, mit einer
um mehr als 2% tieferen Volatilitat. Wir erwarten
deshalb, dass von diesem wichtigen FX-Markt auch
weiterhin keine grosse Volatilitdt ausgehen wird. Und
schliesslich scheinen sich auch die von uns so
geschatzten zentralen Planer auch hier einig zu sein ...

Rohstoffe sind viel spannender
Eignet sich Kupfer als Absicherung gegen Inflation?

Die Aktie von Freeport McMoRan, der flhrende
Kupferproduzent des US-Marktes, hat im
Jahresvergleich um 400% zugelegt.

Die Notierungen fir Kupfer stiegen dagegen 2020 um
25% und Uber das ganze Jahr betrachtet um 100%.

Die drei wichtigsten  Wirtschaftssektoren,  der
Wohnungsbau, die Automobilindustrie und
Technologie verbrauchen alle viel Kupfer. Und dieser
Trend wird sich fortsetzen.

Vielleicht wird also der Kupferpreis eines Tages
berechnet in Prozentpunkten eine dhnliche Entwicklung
wie die der Aktie von Freeport aufweisen - aber wir
bezweifeln dies. Eher erwarten wir, dass sich der Kurs
wieder seinem langfristigen Mittelwert angleicht.

Hinzu kommt, dass Kupfer, wie viele andere
Rohstoffe auch, gegenwartig stark von Hedgefonds
als Absicherung gegen Inflation gesucht wird.

Gold is negatively correlated to real yields, which
are negative. If they go positive, Gold will fall.
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Demand for commodities may extend.
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Die Kunden von Cité Gestion profitieren von einem einmaligen
Geschaftsmodell, das uns von den meisten Vermdgensverwaltern
unterscheidet.

Mehr dazu finden Sie auf unserer Webseite: www.cité-gestion.com

m Folgen Sie uns auf Linkedln und bleiben Sie
informiert zu Einschatzungen und Entwicklungen an
den Markten.
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