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Zentralbanken in instabilem Glei-
chgewicht zwischen Inflation und
Rezession.

Wie so hdufig in den vergangenen
Jahren (Brexit, Wahl von D. Trump,
Deglobalisierung, Schliefung der
Wirtschaft in Reaktion auf Covid
usw.) wurden Optimisten eines
Besseren belehrt. So gab es zwar
Befurchtungen hinsichtlich des
Krieges in der Ukraine, doch nur wenige von uns dachten,
dass Russland einen totalen Krieg auf europaischem Boden
beginnen konnte, der an die traurigen Kapitel des 20.
Jahrhunderts erinnert.

Neben der humanitaren Katastrophe und den dadurch
hervorgerufenen EskalationsrisikenverstarktedieseSituation
auch die seit 2021 vorhandenen Inflationsspannungen.
Diese waren durch die Wiedererdffnung der westlichen
Volkswirtschaften und die damit verbundenen Engpasse in
den weltweiten Lieferketten ausgelost worden.

Die Gesamtinflation in den USA und in der Eurozone
belauft sich auf mehr als 8 % und kehrt somit auf die
Niveaus nach der Olkrise Mitte der 1970er und Anfang
der 1980er Jahre zurGck. Abermals hatten samtliche
Wirtschafts- und Finanzakteure nicht vorhergesehen, dass
auf den Angebotsschock bei Industrieerzeugnissen ein
Angebotsschock bei sdmtlichen Rohstoffen folgen wirde.

Die Auswirkungen der Inflation unterscheiden sich naturlich
je nach Wirtschaftsakteur und seiner Abhangigkeit von Gas
und Rohol. Der US-Verbraucher scheint, getragen durch den
soliden Arbeitsmarkt (Arbeitslosenquote von 3,6 % und gute
Entwicklung bei der Zahl der offenen Stellen), nach wie vor
in Konsumlaune zu sein, denn nach seiner Einschdtzung
wird sein kinftiges Einkommen ausreichend steigen.

Allerdings hat sich das Vertrauen der Haushalte in den
vergangenen Monaten dennoch abgeschwadcht, und es ist
davon auszugehen, dass die erwartete Verlangsamung der
Aktivitat diese optimistische Sichtweise andert. Daruber
hinaus liegt die Sparquote der Amerikaner mit lediglich 5,4
% im Mai gegenuber durchschnittlich 7 % vor Covid bereits
auf einem niedrigen Niveau. Dieser Uberkonsum kann
zweifelsohne nicht von Dauer sein.

In Europa bleibt die Sparquote Uber ihrem vorpandemischen
Niveau, und das héaufig schwachelnde Vertraven der
Haushalte hat sich noch rascher verschlechtert als in den
USA, da die Lohne nicht so stark steigen und die Aussichten
insbesondere aufgrund der Energiefrage weniger gunstig
sind.

Bei den Unternehmen wurden die Ergebnisse vorerst
noch durch die vollen Auftragsbucher und eine hohe
Kapazitdtsauslastung gestitzt, durch die ein grolRer Teil des
Produktionskostenanstiegs weitergereicht werden kann. Mit
der erwarteten Abschwachung der Nachfrage insbesondere
im Konsumguterbereich dirfte es allmahlich jedoch zu einer
Aushohlung ihrer ,Pricing Power” kommen. Dies wird sich
auf die Margen und somit auf die Investitionen auswirken.

Zur Bekdmpfung dieses unerwartet hartnackigen Inflations-
risikos verscharften die wichtigsten Zentralbanken mit
AusnahmederBOJ (Bankoflapan)undder PBOC (People’s Bank
of China) den Ton und begannen mit der Reduzierung ihrer
Bilanzen und/oder mit ersten Anhebungen der Leitzinsen.
Sie befurchten eine Loslésung der Inflationserwartungen im
Vergleich zu ihrem Zielwert (rund 2 % bei Fed und EZB) und
die Entstehung von Zweitrundeneffekten. So nahm die Fed
im ersten Halbjahr drei Anhebungen ihrer Leitzinsen vor,
darunter am 15. Juni eine spektakuldre Erh6hung um 75 Bp.
(erstmals seit 1994).
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Der Refinanzierungssatz betrdgt nun 1,75 %, und J. Powell
bekraftigte in seiner jungsten Rede auf dem Symposium von
Sintra, dass sein wichtigstes Anliegen die Bekampfung der
Inflation sei, da diese das Wachstum in erheblicher Weise
beeintrachtigen konne. Um an den Finanzmarkten eine
weitere Panik vor einer neuerlichen Anhebung um 75 Bp.
zu vermeiden, lassen die Fed-Offiziellen die Maoglichkeit
anklingen, dass sie nicht so weit gehen werden, wie von den
Markten erwartet wird (3,5 % Ende 2022).

In dem Bestreben, angesichts einer wachsenden
Zahl immer restriktiverer EZB-Ratsmitglieder Zeit zu
gewinnen, kindigte C. Lagarde fur Juli ebenfalls eine erste
Zinsanhebung von 25 bis 50 Bp. an. Hierauf werden in den
kommenden Monaten vermutlich zwei weitere Anhebungen
um 50 Bp. folgen, wahrend die massiven Kdufe im Rahmen
des PEPP (Pandemic Emergency Purchasing Program)
bereits gestoppt wurden, ohne jedoch die Reinvestitionen
zu beenden. Die kraftige Ausweitung der Spreads von
Peripherielandern wie insbesondere lItalien veranlasste
die EZB, als ,Fragmentierungsschutz” die Einrichtung
eines Sicherheitsnetzes anzukindigen. Hierdurch soll
sichergestellt werden, dass die Auswirkungen der
kommenden geldpolitischen Straffung fur die weniger
robusten und hoher verschuldeten Volkswirtschaften der
Eurozone hinnehmbar sind.

Die derzeitige restriktivere Geldpolitik, die mit dem Verlust
von Kaufkraft bei den Haushalten, einer Margenverringerung
bei den Industrieunternehmen und negativen Auswirkungen
auf den Immobilienmarkt infolge des Anstiegs der
langfristigen Zinssatze einhergeht, dirfte 2022 gegeniber
den Erwartungen von Ende 2021 zu einer Reduzierung des
weltweiten Wachstums um mindestens 3 Punkte auf rund
3 % fuhren. Dies bedeutet, dass die USA und die Eurozone
ein Wachstum von knapp 2 % verzeichnen durften, wahrend
die Schatzungen von einem BIP-Anstieg um rund 4 %
ausgegangen waren. In China ist zudem das Risiko einer
Verhdngung strenger Lockdowns eingetreten. Hierdurch
wurde das Wachstum zumindest im ersten Halbjahr
ausgebremst. Erwartet wird nun, dass das chinesische BIP
hochstens um 4 % zulegen wird - ein Wert, der ebenfalls
nur die Hélfte der Prognosen von Ende 2021 darstellt.

Auch wenn das zentrale Szenario weiterhin von einer
Verlangsamung der wichtigsten Regionen ausgeht, ohne
dass sie in die Rezession abrutschen, mussen wir erneut
die Frage stellen, wodurch dieses letztlich recht positive
Szenario gefahrdet werden kénnte. Zweifelsohne musste
hierfor:

m Die Reduzierung der aktuell zu beobachtenden Span-
nungen in den Lieferketten durch eine erneut sehr
restriktive Gesundheitspolitik in China gefahrdet werden.

m Der Zugang zu Energie insbesondere durch eine
deutliche Kirzung der Gaslieferungen nach Europa bis
zum kommenden Winter noch weiter erschwert werden.

m Eine Uberzogene Reaktion der Zentralbanken auf diese
Angebotsschocks eine deutliche Verlangsamung der
Kreditvergabe auslosen, welche die Investitionen der
Haushalte und Unternehmen de facto begrenzt.

Das erste Halbjahr war im Westen fur ausgewogene
Portfolios mit Aktien und Anleihen eines der schlechtesten
der vergangenen 100 Jahre.

Denn die Korrektur an den Aktienmarkten wurde durch den
Anstieg der langfristigen Zinssatze hervorgerufen, der die
Bewertung der Wachstumsunternehmen, deren Anteil in
den wichtigsten globalen Indizes stark zugenommen hatte,
belastete. So gab der Nasdaq in Dollar gerechnet knapp
30 % ab (-23 % in Euro), wahrend die anderen europdischen
und amerikanischen Indizes zwischen 16 % und 20 % ihres
Wertes verloren. Dagegen Ubertrafen die chinesischen und
japanischen Indizes ihre westlichen Pendants aufgrund
einer weiterhin akkommodierenden Geldpolitik deutlich.
Was die Sektoren anbelangt, stammen die einzigen
europdischen Titel mit positiver Wertentwicklung wenig
iberraschend aus dem Bereich ,0l und Gas” mit einem Plus
von 12,6 %, aber auch Telekommunikationstitel konnten im
Halbjahr eine neutrale Wertentwicklung erreichen. Bei den
Nachziglern verzeichneten neben den Technologietiteln
mit einem Minus von 32 % auch Titel aus den Sektoren
Einzelhandel und Immobilien spUrbare Ruckgange von
-37 % beziehungsweise -32 %. Bedingt war dies durch den
erwarteten Rickgang der Margen und der Konsumlaune
im Einzelhandel und den Anstieg der Zinssatze und der
Baustoffpreise im Immobiliensektor.

Die risikolosen Zinssatze haben daher im Sog der stark
anziehenden Inflationskennzahlen und der Verscharfung
der Geldpolitik  krdftig zugelegt. US-amerikanische
und deutsche Anleihen mit zehn Jahren Laufzeit
stiegen gegenuber Ende 2021 um 150 Bp. auf 1,34 %
beziehungsweise 3,01 %, nachdem sie Mitte Juni mit mehr
als 1,8 % beziehungsweise 3,5 % die hochsten Werte der
vergangenen zehn Jahre erreicht hatten. Diese sehr heftige
Bewegung von bisher selten zu beobachtender Hohe und
Schnelligkeit ging mit einer sehr starken Verflachung
und sogar Umkehrung der Zinskurven einher. Ein solches
Phanomen betrachten die Marktteilnehmer haufig als
Vorzeichen fir einen wahrscheinlichen Eintritt in die
wirtschaftliche Rezession. In Vorwegnahme der geringeren
EZB-Kaufe und der Verringerung der Aktivitat stiegen die
Kreditspreads ebenfalls deutlich: im sehr gut bewerteten
Investment-Grade-Segment je nach Sektor um 40 bis 60
Bp., und bei den BBB-Emittenten um durchschnittlich 80 Bp.
gegenUber Swaps.
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Wenig Uberraschend verzeichnete das Hochzinssegment
mit einem Anstieg um knapp 400 Bp. die kraftigste
Ausweitung, und der durchschnittliche Spread belief sich
fir den Euro-Markt Ende Juni auf mehr als 750 Bp. Diese
heftigen Bewegungen zogen Wertentwicklungen nach sich,
die ublicherweise bei starken Korrekturen am Aktienmarkt
zu beobachten sind.

Beim Allgemeinen Fonds hatten wir das Jahr sowohl
hinsichtlich der Zinssensitivitdat als auch unserer
Positionierung bei Aktien oder Schuldtiteln vorsichtig
begonnen.

Von einer leichten Untergewichtung von Aktien zu
Jahresbeginn waren wir im Sog der kleinen Korrekturen
ganz zu Beginn des Berichtszeitraums vor dem russischen
Einmarsch wieder zu einer neutralen Position gewechselt.
Seitdem bevorzugten wir abgesehen von einigen taktischen
Umschichtungen ein Beta von 8 % bis 9 %.

Wie in unseren vorherigen Publikationen erwahnt, waren
wir im Schuldtitelsegment ebenfalls eher untergewichtet,
nachdem wir Uber zwei Jahre hinweg bei den im
historischen Vergleich nur wenig attraktiven Kreditspreads
Investments am Sekundarmarkt gemieden und den Anteil
der Kernlandertitel (Deutschland, Niederlande, Osterreich
usw.) in unserem Anleihenportfolio erhoht hatten. Im
ersten Halbjahr profitierten wir von der Ausweitung der
Spreads und dem Anstieg der risikolosen Zinssatze, um
anstelle von auf niedrigen Renditeniveaus gekauften Titeln
wieder selektiv auf hoch bewertete Primaremissionen von
Schuldtiteln zuruckzugreifen. Gleichzeitig steigerten wir
unsere Zinssensitivitat schrittweise auf uber 5 (gegenuber
4,75 Ende 2021) und bevorzugten hierbei die Kernlander,
da die in den letzten Wochen des Halbjahres erreichten
Zinsniveaus nach unserer Erwartung sowohl in den USA
als auch in Europa zweifelsohne nahe an den jahrlichen
Hochststanden lagen.

WICHTIGSTE PUNKTE:
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Die Zentralbanken verscharfen
in ihrem Kampf gegen die Inflation
den Ton

i

Mittlerweile wird einedeutliche
Verschlechterung
des gesamtwirtschaftlichen
Umfelds erwartet
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In  Anbetracht der sehr wunsicheren Lage und der
Auswirkungen der strafferen US-Geldpolitik auf zahlreiche
fragile Lander mieden wir Schwellenldnderanleihen.

Zur Diversifizierung investierten wir auf Termin in die
neue BUroimmobilie ,Breeam Excellent”. Neben neuen
Chancen im Gesundheitssegment wird uns dieser Zukauf
die Erreichung unseres Ziels von 4 % in dieser Anlageklasse
bis 2024 erméglichen. In den anderen auRerbdrslichen
Segmenten tatigten wir keine neuen Investments.

In den kommenden Monaten konnte jede deutliche Anspan-
nung bei den langfristigen Zinssatzen genutzt werden, um
die Zinssensitivitat weiter zu erhéhen. Wir erwarten jedoch,
dass die langfristigen Zinssdtze ab Anfang des ndchsten
Jahres im Einklang mit niedrigeren Inflationszahlen und
weniger restriktiven Zentralbanken wieder sinken konnten.

In der Aktienkomponente werden wir aufgrund der fehlenden
Berechenbarkeit und der gegenwadrtigen Volatilitat
kleine taktische Umschichtungen im Rahmen unserer
strategischen Zielallokation bevorzugen und hierbei unsere
Diversifizierung weiter stéarken.

Im auRerbdrslichen Bereich beabsichtigen wir auRerhalb
des Immobiliensektors Engagements in Private-Equity-
oder Infrastruktur-Fonds mit einem Exposure im Thema
der erneuerbaren Energien und der Energiewende. Dies
bekraftigt unseren Willen, unsere Investments mit positiver
Wirkung zu erhéhen.
Francois LUCCHINI
Directeur de la Gestion d'Actifs

,
L

Die Bewertungen der riskanten
Anlageklassen werden auf mittlere
Sicht wieder attraktiv
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HISTORIE DER BRUTTORENDITEN DES ALLGEMEINEN FONDS
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DIE VERWALTUNG DES ALLGEMEINEN FONDS VON CARDIF LUX VIE ZUM 30/06/2022

Vermogen des Allgemeinen Fonds (Borsenwert): 9,2 Milliarden EUR.

ZUSAMMENSETZUNG DES ALLGEMEINEN FONDS ZUSAMMENSETZUNG DES ANLEIHEN-TEILFONDS
VON CARDIF LUX VIE Die globale Zinssensitivitat unseres Portfolios liegt in dem
Bereich von 5.
Staatsanleihen und ahnliche
Wertpapiere: 25,8%
Untemehmensanteihen: 52,3% AUFGLIEDERUNG DER ANLEIHEN NACH IHREM RATING
Aktien und &hnliche Wertpapiere: 9,1% Mit einem durchschnittlichen Rating von ,A” zeichnet sich
limmobilien: 3,6% das Anleiheportfolio durch eine sehr hohe Bonitat aus.

v Rating? der Staatsanleihen im Portfolio zum 30/06/2022:

Kurzlaufende Wertpapiere/liquide Mittel: 4,6%
Diversifizierte Anlage’: 4,6%

AAA: Luxemburg, Deutschland, Niederlande, USA, Européische Agenturen
AA: Finnland, Frankreich, Belgien, Osterreich

ZUSAMMENSETZUNG DES AKTIEN-TEILFONDS N e owakel, Spanien Chile
Bei etwa 9,26% Aktienrisiko. Poaen

44,0% Bl Unternehmen
B Staaten

AUFGLIEDERUNG DER AKTIEN NACH GEOGRAFISCHEN ZONEN

39,7% B> 23,8%

16,5%
o 9,5% B>
11,9% 1,
Frankreich: 17,4% 160% ,. 3,8% - SN
AAA

Europa ohne Frankreich: 65,1% ww- . . o :’;‘;:%
USA: 11,6% ! '
Industriestaaten (AuRerhalb Europa): 5,9% A A 8e8 <888 NR

AUFGLIEDERUNG DES ANLETHEN-TEILFONDS
NACH ART DES EMITTENTEN

DETAILS DES AKTIENSEKTORS VON NATUR AUS

l B Aktien: 33,6%

B Aktienfonds: 54,3%

B Privates Kapital und Infrastruktur: 12,1% /’

FALLIGKEIT DES ANLETHEN-TEILFONDS
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Finanzielle Unternehmen: 32,3%
Staatsanleihen: 32,9%

Gesicherte Anleihen: 0,8%
Nichtfinanzielle Unternehmen: 34,0%

<5 Jahre: 33,3%
5a7Jahre: 17,2%
7 a 10 Jahre: 28,0%
> 10 Jahre: 21,5%

1- Schwellenlander Anleihen, High Yield, Private Equity Fonds
2- Durchschnittliches Rating der drei Ratingagenturen Standard & Poor’s, Fitch und Moody's.




