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Das ARVEST-Anlagekomitee informiert

Im vergangenen Quartal hat sich insbesondere
das geldpolitische Umfeld verandert. Am 16.
September erhohte die US-Notenbank den
Leitzins erstmals seit 2023. In den Wochen
nach dem Entscheid stiegen die langfristigen
Renditen weiter. Die naheliegenden Erklarun-
gen sind eine wachsende Wirtschaft und die
Erwartung weiterer Zinserhéhungen aufgrund
eines anhaltenden Inflationsdrucks.

Aus unserer Sicht Iasst sich die Entwicklung
damit jedoch nur teilweise erklaren. Die lang-
fristigen Inflationserwartungen blieben namlich
weitgehend stabil; der Renditeanstieg bei lan-
geren Laufzeiten entfiel Uberwiegend auf ho-
here Realzinsen. Darin spiegelt sich eine gros-
sere Unsicherheit Gber das kinftige geldpoliti-
sche Regime unter dem neuen Fed-Prasiden-
ten Kevin Warsh. Seine geringere Bereitschaft,
den kinftigen Zinskurs vorab zu kommunizie-
ren, erschwert es den Anlegern einzuschatzen,
wie die Notenbank auf neue Wirtschaftsdaten
und Spannungen reagieren wird. Gleichzeitig
werten wir den Septemberentscheid der Fed
als Bestatigung ihrer Unabhangigkeit und ihres
Willens, die Inflation zu begrenzen. Klare Sig-
nale geldpolitischer Strenge kurz nach Amtsan-
tritt haben bei Fed-Prasidenten seit den
1980er-Jahren Tradition. Mehr Vertrauen in die
Inflationsbekdmpfung kann durchaus mit mehr
Unsicherheit Uber den kinftigen Zinskurs ein-
hergehen.

Wie bereits im Juli beschrieben, bleibt der Ki-
Investitionsboom ein zentraler Treiber der
Weltwirtschaft und der Unternehmensgewinne.
Diese Flut hebt viele Boote. Friher pragte der
Wohnungsbau den US-Wirtschaftszyklus unter
anderem Uber den kreditfinanzierten Konsum.
Heute bleibt der Wohnungsbau schwach, da-
gegen kommt den Rechenzentren und der wei-
teren Kl-Infrastruktur eine zunehmend ahnliche
Rolle zu. Die nominalen Bauausgaben fir Re-
chenzentren, einst eine Randnotiz, haben in-
zwischen den historischen Hoéchststand beim
Bau herkdbmmlicher Blrogebaude ubertroffen.
Die Investitionen in Chips und technische Aus-
rustung kommen noch hinzu. Die Konjunktur ist
deshalb weniger breit abgestitzt, als es auf
den ersten Blick erscheint.

Im dritten Quartal trat auch die Finanzierung
dieses Booms starker in den Vordergrund. Die
grossen Technologiekonzerne erganzen ihre
Mittelflisse zunehmend durch Fremdkapital.
Bis Anfang August hatten die US-Hyperscaler
im laufenden Jahr bereits Anleihen im Umfang
von rund USD 220 Milliarden emittiert. Diese
umfangreichen Emissionen konkurrieren mit
Staatsanleihen und anderen Schuldnern um
das Kapital der Anleger. Diese zusatzliche Ka-
pitalnachfrage ist aus unserer Sicht ein Grund
fur die héheren Renditeforderungen der Anle-
ger. Die steigenden Finanzierungskosten tref-
fen auf eine Wirtschaft, deren einzelne Berei-



che sehr unterschiedlich wachsen. Zinsemp-
findliche Branchen wie der Wohnungsbau durf-
ten die Belastung starker splren als die gros-
sen Technologiekonzerne, welche den Investi-
tionsboom tragen.

Auch an den Aktienmarkten verdeckt die
Starke der KI-Titel die unterschiedliche Ent-
wicklung vieler Einzeltitel. Die grossen, nach
Borsenwert gewichteten Indizes vermitteln ein
gunstigeres Bild als viele Einzeltitel ausserhalb
der Kl-Wertschopfungskette. Gleichzeitig be-
obachten wir zunehmend spekulatives Verhal-
ten. Optionen mit kirzesten Laufzeiten und
Handelsstrategien, die vor allem bestehenden
Kurstrends folgen, verstarken die Bewegungen
zusatzlich.
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Der Kl-Investitionszyklus kann aus unserer
Sicht durchaus weiter anhalten. Die grossen
Technologiekonzerne verfligen Uber etablierte
Geschéaftsmodelle und erzielen hohe Mittel-
flisse. Damit kénnen sie ihre Investitionen teil-
weise selbst finanzieren und haben zugleich
guten Zugang zu den Kapitalmarkten. Auch der
US-Staat stitzt mit seinem hohen Haushalts-
defizit die Nachfrage. Die Markte strafen ihn
bislang nicht wegen ausufernder langfristiger
Inflationserwartungen ab. Die finanzielle
Grundlage des heutigen Booms unterscheidet
sich damit wesentlich von friheren Spekulati-
onsphasen. Viele Dot-com-Unternehmen der
spaten 1990er-Jahre erwirtschafteten keine

Gewinne. Vor der Finanzkrise wiederum kauf-
ten viele Menschen Immobilien mit zu wenig Ei-
genkapital; zugleich wurden die Risiken gebn-
delter Hypotheken unterschatzt..

Auch effizientere Kl-Anwendungen konnten
den Investitionszyklus weiter stiitzen. Mit sin-
kenden Kosten wird ihr Einsatz fur Anwender
wirtschaftlicher. Nimmt die Nutzung dadurch
stark genug zu, kann der Bedarf an Rechen-
leistung insgesamt weiterwachsen. Dies wirde
zu weiteren Investitionen in Rechenzentren
und in die dazugehdrige Infrastruktur verleiten,
ohne dass dieses Szenario garantiert ist.

Wir halten deshalb Kurs mit unserem Anlage-
prozess. Das Anlagekomitee bestatigte im
September fur die meisten Anlagestrategien
die bereits im Juni beschlossene Reduktion der
Aktienquote um flnf Prozentpunkte bis zum
Jahresende. Unser Phasenmodell verlangt
keine Prognose des exakten Bdrsenwende-
punkts. Wir nehmen bewusst in Kauf, in einer
fortgesetzten Kl-Hausse hinter den grossen In-
dizes zurlickzubleiben. Gleichzeitig erscheinen
uns qualitativ gute Anleihen im US-Dollar zu-
nehmend attraktiv. Wir bevorzugen eine Dura-
tion von zwei bis sieben Jahren und begrenzen
die Wahrungsrisiken im Kundenportfolio ange-
messen. Bei einem Aktienmarkteinbruch und
anschliessenden Zinssenkungen kdnnen diese
Anleihen zur Stabilisierung beitragen. Unser
Ziel bleibt, die Risiken diszipliniert zu begren-
zen und das Kapital unserer Kunden langfristig
zu erhalten.
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Im Auftrag des Anlagekomitees

Stefan Kimmel
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