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In einem Szenario, in dem die Zinssatze "héher fur
langer" sind, wie US-Beobachter sagen, oder in dem
sie sich fur eine "ausreichend lange" Dauer auf diesem
Niveau einpendeln, wie Prasidentin Lagarde letzten
Donnerstag sagte, sollten sich die Zinssatze
angesichts der makrodkonomischen Aussichten der
Eurozone weiterhin in der in den letzten Monaten
beobachteten Bandbreite bewegen. Die Kurve kdnnte
fur eine gewisse Zeit invertiert bleiben und steiler
werden, wenn die EZB zu der Einschatzung gelangt,
dass der Zeitpunkt fur eine Zinssenkung naher riickt.

Wenn wir davon ausgehen, dass sich die Korrelation
zwischen Aktien und Anleihen wieder normalisiert und
Staatsanleihen bei einem mdoglichen Risikoabfall an
den Markten oder einem Anstieg der Volatilitdt wieder
eine gute Performance versprechen, kann die
Beimischung von Duration zu den Portfolios eine
nutzliche Diversifizierungsstrategie sein. Die inversen
Kurven haben es uns bisher ermdglicht, die Renditen
zu erhdhen, ohne ein zu grofRes Zinsrisiko im Portfolio
zu haben.
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Mit anderen Worten: Es ist noch nicht an der Zeit,
ein starkes Engagement in Bezug auf die Zinsen
einzugehen, aber wir kdnnen damit beginnen, den
defensiven Ansatz, der die Strategien Anfang 2023
kennzeichnete, zu reduzieren.

Was die Auswirkungen der nachsten geldpolitischen
Entscheidungen betrifft, so rechnet der Markt derzeit
nur mit einer leichten Erhéhung der Leitzinsen
zwischen Oktober und Dezember. Sollten sich im
letzten Quartal des Jahres eine stagnierende
Wirtschaft und eine sinkende Inflation bestéatigen, wird
sich der Markt auf die Frage konzentrieren, wie lange
die EZB in der Lage sein wird, die Zinsen stabil zu
halten. Im Moment sieht es nach einer Diskussion in
der zweiten Halfte des nachsten Jahres aus, aber
angesichts der Ungewissheit des Makroszenarios und
vor allem der Schwierigkeit, die langfristigen
Auswirkungen des Zinserhéhungszyklus
abzuschatzen, kann nicht ausgeschlossen werden,
dass die Umkehr des monetéren Zyklus friher als
erwartet eintritt.
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