»It’'s the economy, stupid!”

Die Entwicklung des amerikanischen Arbeitsmarktes gibt ein
klares Signal. Die US-Wirtschaft hat bisher alle Skeptiker
widerlegen konnen und wuchs stark, obwohl das Zinsniveau das
hochste Niveau seit 2007 erreichte und die Geschaftstatigkeit
ausbremste. Eine beeindruckende Resilienz, die nun aber zu
Ende geht. Denn der Arbeitsmarkt hat gedreht.

Fakt ist auch:

Der Arbeitsmarkt ist kein Fruhindikator, sondern ein
nachlaufender Indikator. Wir wissen daher, dass die
Wirtschaftsabkihlung in den USA langst im Gang ist, was sich
auch an der gewandelten Argumentation der Federal Reserve und
in der grossten Revision der neu geschaffenen Stellen
widerspiegelt. Bleibt die Frage: Ist die Wende am Arbeitsmarkt
eventuell ein Fehlsignal? Dagegen spricht die Historie. Der
US-Arbeitsmarkt hat in den vergangenen 50 Jahren nicht ein
Fehlsignal gehabt. Wenn der Markt drehte, dann drehte er
auch.

[x]

Kein Grund zur Eile

Niesen die Amerikaner, bekommt der Rest der Welt eine
Erkaltung. Die Ansteckung dauert etwas, denn
volkswirtschaftliche Trends werden in Quartalen und Jahren
gemessen, weswegen die BoOrse genug Zeit hat, um sich
anzupassen. Was aber nicht bedeutet, dass man warten sollte.
Ein Beispiel: Die besten Preise bei den Staatsanleihen haben
Sie im vergangenen Oktober angeboten bekommen.

Dass der Aktienmarkt in der Zwischenzeit weitergelaufen ist,
ist ebenfalls der klassische Verlauf. Der Peak am Aktienmarkt
kommt im Vorfeld einer Rezession immer weit nachdem der
Anleihemarkt bereits gedreht hat. Insofern ist jetzt die Zeit
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gekommen, um das Portfolio auf die Veranderungen
vorzubereiten.

Nur Staatsanleihen sind wirklich sicher

Bekommen wir eine ausgepragte Rezession, helfen nur
Staatsanleihen. Und zwar Staatsanleihen hochster Qualitat,
denn das Kapital fliesst in einer Rezession nicht nur vom
Aktienmarkt in den Anleihemarkt, sondern auch innerhalb des
Anleihemarktes, der deutlich grosser als der Aktienmarkt ist,
von den schwachen zu den besten Bonitaten. Man kauft in der
Rezession also nicht Griechenland, sondern Deutschland. Und
dabei spielt es keine Rolle, dass die griechischen
Staatsanleihen eine hohere Rendite als die vergleichbaren
deutschen Staatsanleihen haben. Das werden sie immer haben,
aber wenn man den Schutz einer Staatsanleihe braucht, dann
werden die deutschen Staatsanleihen gekauft und die
griechischen Staatsanleihen verkauft. Auch sollte man mit
Kaufen nicht darauf warten, dass man die Staatsanleihen
bendtigt, denn es gilt:

[x]

Anleihen kauft man, wenn man kann, nicht wenn man muss. Der
einfachste Trade am Anleihemarkt ist, dass man langlaufende
Staatsanleihen kauft, wenn die erste Zinssenkung kommt und
diese Anleihen wieder verkauft, wenn die erste Zinserhdhung
kommt. Man wahlt langlaufende Staatsanleihen, weil sich uber
die lange Laufzeit ein Hebel im Kurs ergibt, der zusatzlich
zum Kupon wirkt, der in der Regel fest vereinbart ist. Die
Daumenregel ist dabei:

Welche Anleihen sind die richtigen?

Je langer die Restlaufzeit, desto hdher der Hebel. Und dieser
Hebel kann 1im Verhaltnis zu den fest vereinbarten
Kuponzahlungen erheblich sein. Ein Beispiel: Sind Sie unseren
ersten Empfehlungen im Herbst 2023 gefolgt und haben 10-
jahrige T-Notes mit einer Rendite auf Endfalligkeit von 5 % p.



a. gekauft, dann haben Sie in der Zwischenzeit nicht nur fast
einen vollstandigen Kupon verdient, sondern der Kurs der
Anleihe hat sich zusatzlich um mehr als 10 % gesteigert.

[x]

Eine Bewegung, die daraus resultiert, dass der Markt die
Rendite auf Endfalligkeit dieser Anleihen an das herrschende
Marktzinsniveau anpasst, das aktuell unter 4 % p. a. liegt.
Doch aufgepasst: Die Kursgewinne verschwinden immer zum Ende
der Laufzeit, denn getilgt wird in der Regel zu Pari. Wer
diese Zusatzperformance vereinnahmen will, muss vor
Endfalligkeit verkaufen. Wie das geht und wie das richtige
Timing ist, das kannst du im Zurcher Finanzbrief lesen.
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