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»Korrektur oder nachhaltiger Renditeanstieg?”

So manches Geriicht hat an der Bérse nur eine kurze Verweildauer.
Dies galt auch fiir die ,Taper-Traume", die Europaische Zentralbank
(EZB) kdnne vorzeitig ihren schrittweisen Riickzug aus den Anleihe-
markten ankiindigen. Dennoch ist die Debatte iiber einen Einstieg in
den Ausstieg aus der quantitativen Lockerung (QE) entfacht.
Zehnjahrige Bundesanleihen rentieren inzwischen oberhalb der
Nullmarke, wenngleich bei weiterhin ambitionierten Bewertungsni-
veaus.

Aber nicht nur im Euroraum haben Renditen am langen Ende der Kurve
in den vergangenen Wochen einen Anstieg verzeichnet, sondern auch
in den USA, in GroRRbritannien und in Japan. , Temporare Korrektur
oder nachhaltiger Renditeanstieg?”, diese Frage diirfte sich in
Anbetracht der Bewegungen an den G4-Rentenmarkten derzeit so
mancher Investor stellen.

Insbesondere zwei Faktoren haben zu einer Versteilerung der Rendi-
testrukturkurven gefiihrt:

1. Der scheinbar nahende Hohepunkt der weltweiten Liquiditéts-
zufuhr: Die Geriichte {iber eine Fortsetzung des zinspolitischen
Exits (USA) bzw. iiber eine Drosselung der EZB-Wertpapierkaufe
(Euroraum) brodeln. Selbst die von der Bank of Japan anvisierte
Renditekurvensteuerung kénnte zukiinftig zu einem abnehmen-
den Staatsanleihekaufvolumen fiihren. Damit verbunden scheint
sich an den Markten die Gewissheit durchzusetzen, dass die bei-
spiellose Liquiditdtszufuhr durch die Zentralbanken seit Ausbruch
der Finanzkrise — in den grofRen fiinf Wirtschaftsregionen, also
USA, Eurozone, Japan, China, Grol3britannien, hat sich die moneta-
re Basis in Relation zum Welt-BIP seit 2006 auf 22,5 % verdrei-
facht —in absehbarer Zukunft ihren Hohepunkt erreicht haben
kénnte.

2. DieRiickkehr der Inflation: Dariiber hinaus nimmt das Bewusst-
sein der Marktakteure fiir einen — ausgehend von niedrigen Ni-
veaus — beschleunigten Preisauftrieb zu. In den USA kletterten die
Verbraucherpreise im September um 1,5% gegentiber Vorjahr.
Dies entspricht der hochste Veranderungsrate seit Oktober 2014.
In GroRbritannien wiederum verscharft sich das Problem der
Jimportierten Inflation". Im Zuge des von Theresa May ange-
kiindigten ,,harten Brexit" hatte das Pfund erneut kraftig
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abgewertet, dies verteuert Einfuhren aus dem Ausland. Vertreter der
Bank of England erwarten, dass die britische Inflation im ndchsten Jahr
tber die 2%-Marke schiel3t. Vor diesem Hintergrund erleben funda-
mentale Renditetreiber an den Rentenmarkten ihr Comeback. Eine
Ausnahme bildet Japan, wo die kraftige Yen-Aufwertung seit Jahres-
beginn dazu beigetragen hat, dass die Wirtschaft wieder in die
Deflation gerutscht ist, nach zwei Jahren mit steigenden Verbraucher-
preisen.

Gegen einen kréftigen Renditeanstieg sprechen jedoch mehrere
Aspekte:

1.  Die Geldpolitik bleibt ungewohnlich locker: Ungeachtet eines
vermutlich auf der Dezember-Sitzung angekiindigten zweiten
Zinsschritts bliebe das US-Leitzinsniveau mit einem Zielband fiir
die Fed Funds Rate von 0,5% bis 0,75% auRergewohnlich niedrig.
Die Arbeitsmarktsituation und Verbraucherpreisentwicklung
rechtfertigen einen steileren Leitzinserhdhungspfad. Eine Folge
der zunehmenden Wechselwirkung von Geld- und Fiskalpolitik?
Auf dem alten Kontinent bestatigte die Ratssitzung am Donners-
tag jedenfalls, dass sich die EZB auf dem Sprung zu einer Verlan-
gerung von QE Giber Médrz 2017 hinaus zu befinden scheint, bei
zunédchst ungedrosseltem Kauftempo von monatlich 80 Mrd.
Euro. Nicht zuletzt hatten die EZB-Notenbanker bereits im ver-
gangenen Dezember angekiindigt, den Nennwert auslaufender
Staatsanleihen reinvestieren zu wollen. Eine Strategie, die auch
die Fed verfolgt, um ein Abschmelzen der Bilanzsumme zu ver-
hindern.

2. DieRolle des Olpreises: Zudem ist fraglich, ob den Befiirwortern
einer langer anhaltenden ultra-expansiven Geldpolitik infolge
steigender Verbraucherpreise tatsachlich ein wesentliches Argu-
ment verloren geht. Haupttreiber fiir den jiingsten Inflations-
schub waren schlieRlich die nachlassend dampfenden Energie-
preise, und weniger der binnenwirtschaftliche Kostendruck. So
hinkt die Lohnentwicklung zwar weniger in den USA hinterher,
aber im Euroraum und in Japan, so dass die Tokioter Regierung
kiirzlich den Mindestlohn erhghte. Bei den Oktober-
Inflationszahlen fiir Deutschland, Frankreich und Spanien (Fr)
diirften vor allem sog. Basiseffekte fiir Auftrieb sorgen. Dagegen
wird in der Kerninflationsrate voraussichtlich erneut kein erkenn-
barer Aufwartstrend zu erkennen sein.

Fazit: Die Staatsanleihemarkte bleiben riickschlaggefahrdet. Gleich-
zeitig bleibt das strukturelle Niedrigzinsumfeld erhalten.

Gemischte Signale sendet auch die politische Gemengelage. Insbe-
sondere die am 8. November bevorstehende US-Prasidentschaftswahl
sorgt fiir Gespréachsstoff. Angesichts der Vielzahl an Unsicherheiten
werden die Borsen weiterhin nach Orientierung suchen - Schwan-
kungen inbegriffen. Nur gut, dass in der kommenden Woche neben
der Gewinnberichtssaison eine Reihe von Konjunkturindikatoren fiir
Bodenhaftung sorgen kdnnten.

Das Brexit-Referendum diirfte im dritten Quartal 2016 nur vereinzelt
Spuren in der Wirtschaftsleistung GroRbritanniens (Do) und seiner
kontinentaleuropéischen Nachbarn Spanien und Osterreich (Fr)
hinterlassen haben. Da die erwartete Normalisierung der Lagerinvesti-
tionen bislang ausgeblieben ist, konnte das US-
Wirtschaftswachstum(Fr) dagegen enttauschend ausgefallen sein.

Friihindikatoren wie die Stimmung der Einkaufsmanager in den USA
und einer Reihe von europdischen Landern (Mo, Mi) sollten in der
Summe untermauern, dass sich die zogerliche Kraftigung der Welt-
konjunktur im Schlussquartal 2016 fortsetzt.

Mit Blick auf die beiden groRten Volkswirtschaften spricht in den
USA der anhaltend starke Beschéftigungsaufbau fiir eine weiterhin
intakte konjunkturelle Aufwartstendenz, wahrend in China die -
durchaus mit Skepsis zu betrachtenden — wirtschaftspolitischen
Interventionen fiir ein robustes Expansionstempo oberhalb von 6 %
sorgen.
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Uberblick iiber die 43. Kalenderwoche:
Montag

* Eurozone:

— Offentliches Defizit 2Q

— Offentlicher Schuldenstand 2Q

— Markit Einkaufsmanagerindex Eurozone (Okt) (52,6)

— EZB, Wochentliche Veranderung der Bestédnde der Eurosys-
tem-Zentralbanken an Staatsanleihen, Covered Bonds, Un-
ternehmensanleihen und ABS

* Deutschland:
— Markit Einkaufsmanagerindex (Okt) (52,8)
* Japan:
— Handelsbilanz (Sep) (-¥19,2Mrd.)
* Frankreich:
— Markit Einkaufsmanagerindex (Okt) (52,7)
* USA:
— Chicago Fed Nat Aktivitatsindex (Sep) (-0,55)
— Markit US verarbeitendes Gewerbe (Okt) (51,5)
Berichte: Visa

Dienstag

* Frankreich:
— Geschaftsklimaindex (Okt) (102)
— Arbeitsuchende Netto Verdnderung (Sep) (50,2)
* Deutschland:
— IFO-Geschaftsklimaindex (Okt) (109,5)
* USA:
— Index des Verbrauchervertrauens (Okt) 100,5 (104,1)
— Fed, Beginn der ,,Blackout Period"” (Schweigeperiode) fiir die
US-Geldpolitiker vor der ndchsten FOMC-Sitzung
Berichte: General Motors, Apple

Mittwoch
* Deutschland:
— GfK-Konsumklimaindikator (Nov) (10,0)
* Frankreich:
— Verbrauchervertrauen (Okt) (97)
o USA:
— Markit US Einkaufsmanagerindex Dienstleistungen (Okt)
(523)
— Neubauverkaufe (Sep) -0,8% m/m (-7,6% m/m)

Berichte: Bayer, Coca-Cola, Tesla Motors

Donnerstag

* China:
— Industriegewinne (Sep) (19,5%)
* USA:
— Auftragseingdnge langlebige Kapitalgiter (Sep) 0,0% (0,1%)
— Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe (Okt 22)
* Eurozone:
— EZB, Geldmenge M3 (Sep) (5,1%yl/y)
— Gipfeltreffen EU-Kanada, Brissel
e UK
— BIP(3Q) (2,1%)
* ltalien:
— Index des Vebrauchervertrauens (Okt) (108,7)
— Geschaftsklimaindex verarbeitendes Gewerbe (Okt) (101,9)
Berichte: BASF, Deutsche Bank, Volkswagen, Deutsche Borse

Freitag

* Frankreich:
— Verbraucherpreise (Okt) (0,4% j/j)
— Privater Verbrauch (Sep) (1,0% j/j)
- BIP(3Q) (1.3j/))
Deutschland:
— Verbraucherpreise (Okt) (0,7% j/j)
— SAFE, Konferenz zur Finanzmarktpolitik, Keynote von EZB-
Direktor Coeure, Frankfurt
» Osterreich:
- BIP(3Q) (0,1%a/q, 1.4% /i)
* Spanien;
- BIP(3Q) (0,8% a/q,3.2% /i)
— HVPI und Verbraucherpreise (Okt) (0,0%)
+ USA:
— BIP (3Q) 2,5% (1,4%, annualisiert)
— Arbeitskostenindex (3Q)
* Eurozone:
— Index Wirtschaftsstimmung (Okt) (104,9)
— Geschaftsklimaindex (Okt) (0,45)
— Ratingsiiberpriifungen fiir GroRbritannien (S&P) sowie fiir
Finnland und die Niederlande (Moody's)
Berichte: Mastercard, Royal Bank of Scotland, Linde
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