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Rentenmarkte: Trend zu fallenden Renditen

Der europaische Rentenmarkt startete mit einer positi-
ven Wertentwicklung ins neue Jahr. So sank das Rendi-
teniveau 10-jahriger Bundesanleihen von 0,63 % zu
Jahresanfang bis auf 0,10 % Ende Februar; in der Folge
stabilisierte die Rendite sich auf einem leicht hoheren
Niveau. Die Rendite 2-jahriger Bundesanleihen fiel sogar
von einem Niveau von -0,35 % zu Jahresanfang bis auf
knapp -0,6 % vor der Sitzung der Europdischen Zentral-
bank (EZB) Anfang Marz und handelte danach in einem
Korridor zwischen -0,45 % und -0,5 %. Deutsche Bun-
desanleihen profitierten von den Finanzmarktturbulen-
zen zu Jahresanfang als sicherer Hafen, vom merklichen
Inflationsriickgang infolge gesunkener Olpreise und den
umfangreichen geldpolitischen Entscheidungen der EZB.
Aber auch Staatsanleihen aus ltalien und Spanien profi-
tierten mit moderaten Renditerlickgangen im Quartals-
verlauf — nach einem holprigen Start zum Jahresauftakt.
Die Kurse europaischer Unternehmens- und High-Yield-
Anleihen verloren im Zuge der Finanzmarktturbulenzen
zunachst noch erheblich, glanzten jedoch nach der EZB-
Sitzung Anfang Marz mit massiven Kursspringen, so-
dass die Wertentwicklung im ersten Quartal insgesamt
noch positiv war. DafUr reichte schon allein die Ankun-
digung, da die EZB erst im Juni tatsachlich Unterneh-
mensanleihen kaufen will und erst in den kommenden
Wochen die Details des Kaufprogramms bekanntgeben
wird.

Aufgrund der umfangreichen geldpolitischen Maf3nah-
men der EZB im Marz signalisiert unser Prognosemodell,
dass die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen auf nur
noch 0,1 % fallen und in den kommenden Monaten dort
verharren konnte. Somit besteht noch moderates Poten-
zial fur fallende Renditen im zweiten Quartal. Gleichzeitig
haben sich jedoch die Wachstumsperspektiven in den
USA aufgehellt, und die Inflation befindet sich in einem
Aufwartstrend. Bislang sind die Finanzmarktakteure
jedoch noch sehr skeptisch, ob die positiven Wachs-
tums- und Inflationstrends in den USA nachhaltig sind,
sodass es voraussichtlich noch einige Monate bis zu
einer Neubewertung dauern wird. Die Folge einer Neu-
bewertung ware ein dramatischer Renditeanstieg in den
USA. Das wiederum wiurde die Frage aufwerfen, ob sich
Bundesanleihen aufgrund der unorthodoxen MaRnah-
men der EZB davon abkoppeln konnten oder auch ihre
Renditen merklich steigen wurden. Derzeit erscheint das
Szenario eines nur moderaten Anstiegs der Renditen
von Bundesanleihen im Falle einer Trendwende am US-
Rentenmarkt wahrscheinlicher. Daruber hinaus wurde
sich eine Neubewertung des Ausblicks vorwiegend auf
die derzeit ungewodhnlich niedrigen Inflationswartungen
in den USA und in der Eurozone auswirken.
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Aktienmarkte: Turbulenter Jahresauftakt

Das erste Quartal 2016 startete an den internationalen
Aktienmarkten turbulent. Fur viele Aktienmarkte war es
der schlechteste Jahresauftakt seit dem Zweiten Welt-
krieg. Die Kurse japanischer Aktien brachen sogar um
fast 20 % innerhalb weniger Tage ein, was an den gro-
Ren Aktiencrash von 1987 erinnerte. Angste vor einer
harten Landung der chinesischen Wirtschaft, um die
Stabilitat des europaischen Bankensystems und vor
einer Rezession in den USA zogen die Kurse in die Tiefe
und sorgten fur eine zunehmend geringere Risikobereit-
schaft der Anleger. Als Reaktion auf die Turbulenzen
lockerten die chinesische Zentralbank, die Bank von
Japan und die Europaische Zentralbank (EZB) die Geld-
politik. Die US-Notenbank verzichtete auf weitere Leit-
zinserhohungen und nahm eine abwartende Haltung ein.
Der monetare Stimulus in Kombination mit mehrheitlich
leicht besseren Konjunkturdaten aus den USA und Eu-
ropa sorgten im Quartalsverlauf fur einen Stimmungs-
umschwung an den Aktienmarkten. Sogar die Aktien-
markte der Schwellenlander erholten sich im Quartals-
verlauf wieder nennenswert nach einem Kursrickgang
von mehr als 10 % im Januar in lokaler Wahrung.

Das Brexit-Referendum in GrofRbritannien am 23. Juni
durfte die Aktienmarktentwicklung im zweiten Quartal
stark beeinflussen: Sollten sich die Briten fur einen Ver-
bleib in der Europaischen Union (EU) entscheiden, konn-
te es zu einer Erleichterungsrally an den europaischen
Aktienmarkten kommen. Ein Votum fur einen Austritt
hatte jedoch sehr wahrscheinlich zur Folge, dass die
britische Wahrung aufgrund des hohen strukturellen
Leistungsbilanzdefizits einbrechen wirde, was wahr-
scheinlich in eine schwere Rezession in Grof3britannien
munden durfte. Entsprechend negativ wirden die euro-
paischen Aktienmarkte darauf reagieren. Derzeit schei-
nen die Beflrworter eines Verbleibs in der EU immer
noch einen kleinen Vorsprung zu haben. Dartber hinaus
durfte das Umfeld fur die Aktienmarkte schwierig blei-
ben: Schlechte Konjunkturdaten aus den USA konnten
die Rezessionsangste wiederbeleben, starke Konjunk-
turdaten dagegen die Zinserhohungsangste verstarken.
Insgesamt scheint jedoch die US-Wirtschaft wieder auf
einen dynamischen Wachstumspfad zurtckgekehrt zu
sein, sodass eher die Zinsangste im zweiten Quartal
dominieren durften.
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Konjunktur Eurozone: Ubertriebene Wachstumssorgen

Zu Jahresauftakt mehrten sich bei vielen Finanzmarktak-
teuren die Sorgen vor einer merklichen Wachstumsab-
kUhlung der europaischen Wirtschaft. Sie beflrchteten,
dass die Wachstumsschwache in den Schwellenlandern
und die gestiegenen Konjunkturrisiken in den USA auch
die europaische Wirtschaft beeintrachtigen konnten.
Daruber hinaus wurde zunehmend die Stabilitat des
europaischen Finanzsystems infrage gestellt. Die Euro-
paische Zentralbank (EZB) reagierte darauf im Marz mit
einem umfassenden Paket geldpolitischer MalRnahmen
— mit dem vorrangigen Ziel, die Banken mit Uppiger

Liquiditat zu aufRerst gunstigen Konditionen auszustatten.

Aufgrund der gesunkenen Rohstoffpreise und der einge-
tribten Konjunkturperspektiven sanken die durchschnitt-
lichen Inflationserwartungen laut Inflationsswaps Uber
die kommenden zehn Jahre signifikant — von 1,35 % zu
Jahresanfang bis auf nur noch 1,04 % Ende Februar.
Trotz der EZB-Mafinahmen Anfang Marz erholten sich
die langfristigen Inflationserwartungen im Monatsverlauf
nur geringfugig. Die Finanzmarktakteure scheinen dem-
nach mit einer lange anhaltenden niedrigen Inflation und
mit erhohten Deflationsrisiken zu rechnen und nicht
davon auszugehen, dass die EZB ihr Inflationsziel von
2,0 % auf absehbare Zeit erreichen wird. Somit besteht
aus Sicht der EZB das Risiko von Zweitrundeneffekten,
bei denen sich die niedrigen Inflationserwartungen im
Sinne einer selbsterfullenden Erwartung in der tatsachli-
chen Inflationsentwicklung materialisieren konnten.
Gegen Quartalsende signalisierten jedoch ein Anstieg
des ifo-Index und der Einkaufsmanagerindizes, dass die
Wachstumsangste Ubertrieben waren und die Wirtschaft
in der Eurozone nach wie vor gute Chancen hat, ein
Wirtschaftswachstum von etwa 1,5 % in diesem Jahr zu
erreichen. Ein grof3er Wachstumsbeitrag von etwa

0,5 %-Punkten des BIP durfte dabei von der Fiskalpolitik

kommen, die jegliche Sparanstrengungen eingestellt hat.

Auch ist die Inflation hauptsachlich nur wegen der ge-
sunkenen Rohstoffpreise so niedrig. So verzeichnete der
BIP-Deflator in der Eurozone im vierten Quartal 2015
einen Anstieg von 1,3 % gegenuber dem Vorjahr; seinen
Tiefpunkt hatte er schon im zweiten Quartal 2014 mit
0,7 % erreicht. Der BIP-Deflator misst die Preisentwick-
lung der binnenwirtschaftlichen Wertschopfung ohne
die Importpreise. Eine Stabilisierung der Rohstoffpreise
wdurde bedeuten, dass die Inflationsrate in den kom-
menden Monaten langsam wieder auf tber 1,0 % stei-
gen konnte. Es bedarf wahrscheinlich noch einiger Mo-
nate mit guten Konjunkturdaten und tendenziell steigen-
den Inflationsraten, bevor es zu einer Neueinschatzung
der mittelfristigen Inflationsperspektiven an den Finanz-
markten kommt.
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Ein grol3es Risiko fur Europa im zweiten Quartal ware es,
wenn die Briten fur einen Austritt aus der Europaischen
Union (EU) votierten. Aufgrund des hohen strukturellen
Leistungsbilanzdefizits von etwa 5 % des BIP ist Grof3bri-
tannien ungemein krisenanfallig. Ein Austritt aus der EU
konnte einen Wahrungskollaps des britischen Pfundes
und stark steigende Zinsen nach sich ziehen. Eine
schwere Rezession in GroRRbritannien hatte zweifelsohne
auch Folgen fur die Wirtschaft der EU-Lander. Daruber
hinaus zeigen viele Studien langfristige negative Folgen
far das Wirtschaftswachstum in GroRbritannien und in
Kontinentaleuropa.

Konjunktur USA: Leitzinserhdhung gut verkraftet

Die erste Leitzinserhohung seit fast zehn Jahren im De-
zember 2015 beruhigte die Markte zunachst nicht, son-
dern bewirkte eine wachsende Unsicherheit im Hinblick
auf die Wachstumsperspektiven. So wurde zunachst
befurchtet, dass die Leitzinserhohung die Abschwungs-
tendenzen der US-Wirtschaft infolge des starken US-
Dollars und des gefallenen Olpreises sogar noch verstér-
ken konnte. In dieses Bild passte, dass der ISM-
Geschaftsklimaindex der US-Industrie im Dezember auf
nur 48,0 fiel und sich im Januar mit einem Anstieg um
0,2 %-Punkte kaum erholte. Im Gegensatz dazu zeigte
der Arbeitsmarkt im Verlauf des ersten Quartals kaum
Schwachen, was auf einen anhaltend stabil wachsenden
Dienstleistungssektor schlieRen lasst. Gegen Ende des
Quartals verbesserten sich sogar einige regionale Ge-
schaftsklimaindizes der Industrie auRergewohnlich stark.
Insgesamt scheint die US-Wirtschaft nach anfanglichen
Irritationen die Leitzinserhohung gut verkraftet und
schnell wieder auf einen dynamischen Wachstumspfad
zurlckgefunden zu haben. Die Daten stehen damit im
Einklang mit der Metzler-Wachstumsprognose von

2,0 % in diesem Jahr bei geringen Abwartsrisiken. In
diesem Umfeld setzte die Kerninflation ihren Aufwarts-
trend bis auf 2,3 % im Februar fort. Der Anstieg der
Kerninflation war Uberwiegend auf einen zunehmenden
Kostendruck zurtuckzufihren: Im vierten Quartal 2015
reichte schon ein moderater Lohnzuwachs von 2,6 %
bei einem Produktivitdtszuwachs von nur 0,5 % aus,
dass die Lohnstlckkosten um 2,1 % stiegen. Trotz des
verbesserten Wirtschaftsklimas sind die Finanzmarktak-
teure nach wie vor sehr skeptisch. Ablesbar ist dies
unter anderem an den niedrigen langfristigen Inflations-
erwartungen, die mit etwa 1,85 % fir 10-jahrige Inflati-
onsswaps immer noch deutlich unter dem Durchschnitt
seit 2004 von etwa 2,5 % liegen. Die US-Notenbank
wird wahrscheinlich erst abwarten, bis sich die Inflati-
onserwartungen normalisieren, bevor sie das nachste



METZLER

Asset Management

Kapitalmarktausblick 2. Quartal 2016

Mal die Leitzinsen erhoht. Insgesamt scheinen zwei
Leitzinserhohungen wahrscheinlich: im Juli nach dem
Brexit-Referendum und im Dezember. Mit dieser Politik
geht die US-Notenbank bewusst das Risiko ein, dass die
Inflation fur einige Zeit Uber das Inflationsziel hinaus-
schiefRen kdnnte, was in Abwagung der Risiken das
kleinere Ubel zu sein scheint.

Konjunktur Asien: Schwache Wachstumsdynamik

Die Wachstumsdynamik der japanischen Wirtschaft
enttauschte zuletzt aufgrund sinkender Konsumausga-
ben. Im Gegensatz zu den privaten Haushalten in den
USA und in Europa hielten japanischen Konsumenten
ihren Geldbeutel fest verschlossen — trotz eines guten
Arbeitsmarktes, steigender Einkommen und sinkender
Rohstoffpreise. So gingen die realen Konsumausgaben
seit dem ersten Quartal 2014 schmerzlich um 5,4 %
zurtck. Die Mehrwertsteuererhohung am 1. April 2014
scheint somit einen langanhaltenden wirtschaftlichen
Schaden verursacht zu haben. Diese Erfahrung zeigt,
dass die japanische Regierung auf die nachste Mehr-
wertsteuererhohung im April 2017 verzichten sollte. Im
Gegensatz dazu entwickelten sich die Unternehmensin-
vestitionen mit einem Zuwachs von mehr als 4 % seit
dem vierten Quartal 2014 erfreulich. Langsam scheinen
die japanischen Unternehmen ihre hohen Gewinne und
Cashbestande verstarkt fUr Investitionen zu nutzen, was
auch Hand in Hand mit (Netto-)Neueinstellungen von
etwa einer Million Menschen seit dem vierten Quartal
2014 einherging. Eigentlich sind vor diesem Hintergrund
die Voraussetzungen fur eine Konjunkturerholung gut.
Wahrscheinlich bendtigt die japanische Wirtschaft nur
einen fiskalpolitischen und geldpolitischen Anschub, um
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wieder auf Wachstumskurs zu kommen. Allerdings ist es
erfahrungsgemafR weit schwieriger, die Konsumausga-
ben wirtschaftspolitisch zu beeinflussen, als einfach die
Staatsausgaben zu erhohen.

In China begann das Jahr 2016 turbulent. So gab es
keine Anzeichen fur eine Stabilisierung des Wachstums,
sondern nur einen anhaltenden Abwartstrend der Kon-
junkturdaten. Auch nahmen die Sorgen vor einer stei-
genden Kapitalflucht und einer damit verbundenen un-
kontrollierten Abwertung der chinesischen Wahrung zu.
Im Quartalsverlauf beruhigte sich die Lage jedoch wie-
der, da die chinesische Regierung die Devisenverkehrs-
kontrollen verscharfte und damit die Kapitalflucht ein-
dammen konnte. Infolge der nachlassenden Kapital-
flucht stieg der Spielraum fur die chinesische Regierung,
den geld- und fiskalpolitischen Stimulus merklich aus-
zuweiten. Insbesondere mehrten sich die Anzeichen fur
eine spurbare Erholung des Wohnimmobilienmarktes,
der in der Vergangenheit oft ein zuverlassiger Fruhindi-
kator fur die chinesische Wirtschaft war. Somit stehen
die Chancen gut, dass sich die Konjunktur in den kom-
menden Monaten etwas besser entwickelt. Fur die chi-
nesische Regierung bedeutet das eine Gratwanderung,
da jeder Stimulus die Verschuldung zu erhohen droht
und die Schuldenkrise in die Zukunft verlagert. Anderer-
seits kann es durchaus sinnvoll sein, einen Stimulus mit
Reformen und Konkursen Uberschuldeter Unternehmen
zu kombinieren. Die kommenden Monate werden zeigen,
ob die chinesische Regierung stark genug ist, die ge-
planten Entlassungen im Stahl- und Kohlesektor umzu-
setzen.

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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