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»Trade-Offs"

Bei Anlageentscheidungen miissen die Anleger haufig zwischen
verschiedenen Faktoren abwdgen, also den idealen Trade-Off wahlen.
Der Trade-Off zwischen Risiko und Ertrag ist wohl das bekannteste
Beispiel. Angesichts der zunehmenden Wahrscheinlichkeit einer
Zinsanhebung seitens der US-Notenbank Federal Reserve (,,Fed") sollten
sich die Anleger aktuell mit dem Trade-Off zwischen langen und kurzen
Durationen in ihrem Rentenportfolio befassen.

Die Duration gibt an, wie sensibel eine Anleihe oder ein Rentenportfolio
auf Zinsveranderungen reagiert. Allgemein sind Anleihen mit einer
langeren Duration anfélliger fiir Zinsénderungen und weisen groRere
Kursschwankungen auf als Anleihen mit einer kiirzeren Duration.
Zahlreiche globale Rentenportfolios haben inzwischen — vor allem
aufgrund der Ultra-Niedrigzinspolitik der Zentralbanken — eine Duration
von sechs Jahren oder mehr, was sie fiir Zinsanhebungen bzw. jegliche
Kursanderungen in der Geldpolitik anféllig macht. Da sich die
makrodkonomischen Daten aus den USA weiter verbessern und im
Euroraum sowie in China Anzeichen fiir eine wirtschaftliche
Stabilisierung zu erkennen sind, preist der Markt eine Zinsanhebung im
Dezember 2016 mit einer Wahrscheinlichkeit von 69% ein.

Die US-Makrodaten haben in den vergangenen Wochen insgesamt den
Markterwartungen entsprochen oder sie sogar tibertroffen.
Insbesondere die US-Einzelhandelsumsatze stiegen in den vergangenen
drei Monaten kraftig an, und die Inflation beschleunigte sich starker als
erwartet. Die US-Industrieproduktion legte in drei der vergangenen vier
Monate zu. Da zudem auch die bisher bekanntgegebenen Gewinnzahlen
fur das dritte Quartal iiber den Erwartungen lagen, gehen die Anleger
davon aus, dass die Konjunktur stark genug fiir einen Zinsschritt ist. In
Europa wurden in den vergangenen Wochen ebenfalls giinstige
Makrodaten veréffentlicht. Die Industrieproduktion legte im Euroraum
starker als erwartet zu, und die harmonisierte Inflation im Euroraum
beschleunigte sich. Die glinstigeren Makrodaten und die Entscheidung
der Europdischen Zentralbank (EZB) zur Fortfiihrung des quantitativen
Lockerungsprogramms haben die jiingste Rallye am européischen
Aktienmarkt befliigelt.

Am kommenden Donnerstag findet in den USA eine Sitzung des
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Prasidenten wissen sollten

Kristina Hooper analysiert die Ansichten von

Trump und Clinton beziglich Staatsausgaben,
Steuern, Regulierung und weiteren Aspekten,
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Grafik der Woche: Implizite Wahrscheinlichkeit einer
Zinserhohung
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Die EZB, die Geldpolitik und die Farbe Rot

ist der Fall, denn bei Staatsanleihen der Indust-
riestaaten herrscht die Farbe Rot vor. Eine Her-

02. Nov 14.Dez 01.Feb 15.Mrz 03. Mai 14.Jun 26.Jul
16 16 17 17 17 17 16 17

Daten von FOMC Sitzungen

Quelle: AllianzGl Economics & Strategy, Chicago Mercantile Exchange, Stand: 12.10.16

Allianz ()

Global Investors

Verstehen. Handeln.

20. Sep


http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/16_10_US-Pr%C3%A4sidentschaftswahlen.pdf?e82b053e893130819d532d5806ecbcc1af578011
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/16_10_US-Pr%C3%A4sidentschaftswahlen.pdf?e82b053e893130819d532d5806ecbcc1af578011
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/16_10_Fokus_FarbeRot.pdf?135fcbfa94597a162585512eb577f786a998b2b2
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/16_10_US-Pr%C3%A4sidentschaftswahlen.pdf?e82b053e893130819d532d5806ecbcc1af578011
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/16_10_Fokus_FarbeRot.pdf?135fcbfa94597a162585512eb577f786a998b2b2

Offenmarktausschusses (FOMC) statt, bei der tiber den US-Leitzins
(Fed Funds Rate) entschieden wird. Da bereits fiinf Tage spater die US-
Préasidentschaftswahlen anstehen, rechnet der Markt erst bei der
nachfolgenden Sitzung im Dezember mit einer Zinsanhebung. Am
Dienstag wird in den USA der ISM-Index fiir das verarbeitende Gewerbe
fiir Oktober veroffentlicht. Der Markt rechnet damit, dass dieser
Friihindikator auf dem Vormonatsniveau (51,5) verharrt; ein Wert tiber
50 deutet auf eine Konjunkturbelebung hin. Der Chicago-
Einkaufsmanagerindex fiir Oktober diirfte auf einem hohen Niveau von
54,0 verbleiben (Montag). In den vergangenen beiden Monaten lag der
Index fiir die Aktivitat im verarbeitenden Gewerbe im mittleren Westen
der USA jeweils tiber 50. Die Anleger gehen davon aus, dass in den USA
im Oktober 170.000 neue Stellen auRerhalb des Agrarsektors
geschaffen wurden (Freitag); im September entstanden 156.000 Jobs.
Angesichts des stetigen Riickgangs der Antrdge auf
Arbeitslosenunterstiitzung — vor allem des gleitenden Vier-Wochen-
Durchschnitts — ist der Ausblick fiir das Beschaftigungswachstum wohl
stabil.

Am Montag der kommenden Woche werden im Euroraum die
vorldufigen BIP-Wachstumsdaten fiir das dritte Quartal
bekanntgegeben. Da der Einkaufsmanagerindex fiir den Euroraum fiir
September bei 52,9 lag, rechnet der Markt mit einem stetigen BIP-
Wachstum im dritten Quartal. Die vorldufigen Daten zur
Verbraucherpreisinflation im Euroraum (ebenfalls Montag) diirften im
Oktober dhnlich ausfallen wie im September; die Rate fiir September
(0,4% gg. Vj.) wurde erst in der vergangenen Woche verdffentlicht. Die
gestiegenen Olpreise diirften sich weiterhin positiv auf die
Verbraucherpreisinflation auswirken. Die Bank of England gibt am 3.
November (Donnerstag) ihren Leitzins (Bank Rate) bekannt. Angesichts
der anhaltenden Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Brexit
gehen die Anleger davon aus, dass der Leitzins unverandert bei 0,25%
bleibt.

In China werden am kommenden Dienstag beide
Einkaufsmanagerindizes fiir das verarbeitende Gewerbe fiir Oktober
veréffentlicht. Der NBS-Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende
Gewerbe, der vor allem bei grof3en staatlichen Unternehmen erhoben
wird, sollte bei 50,4 verharren. Der Caixin China-Einkaufsmanagerindex
fur das verarbeitende Gewerbe stellt vor allem auf mittlere bis kleine
Unternehmen ab. Auch er diirfte auf seinem Vormonatsniveau von 50,1
bleiben. Die Bank of Japan (BoJ) gibt am 1. November (Dienstag) ihren
Leitzins bekannt. Da sie erst vor einem Monat grundlegende
Anderungen ihres politischen Ansatzes angekiindigt hat — unter
anderem will sie die Rendite 10-jéhriger japanischer Staatsanleihen
(JGBs) bei 0% halten —, rechnen wir bei dieser Sitzung nicht mit einer
Leitzinsdnderung.

Die nahenden US-Présidentschaftswahlen kénnten zwar zu starkerer
Marktvolatilitat fiihren, aber bei anhaltend giinstigen
makrodkonomischen Daten und Gewinnzahlen in den USA bleibt die
Wabhrscheinlichkeit einer US-Leitzinsanhebung im Dezember hoch. Ein
typisches globales Rentenportfolio hat vielleicht eine Duration von iiber
sechs Jahren. Bei einer Anhebung des Leitzinses um 1% konnte die
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Rendite um gut 6% gedampft werden, bei einer Senkung des Leitzinses
um 1% konnte sie dagegen lediglich um gut 5% ansteigen. Die Anleger
an den Rentenmarkten sollten die Duration ihres Rentenportfolios
tUberpriifen und den Trade-Off zwischen kurzer und langer Duration vor
dem Hintergrund des in den kommenden beiden Monaten zu
erwartenden Zinsschritts im Blick behalten.

Ihr
Charles Ma
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Politische Ereignisse 2016

Oktober:
31.0kt-01. Nov Sitzung der Bank of Japan
November:
01.-02. Nov FOMC-Sitzung
02. Nov Geldpolitische Entscheidung der US-Fed
03. Nov Sitzungsprotokoll des geldpolitischen Rats der
Bank of England (BoE)

- Ubersicht politische Ereignisse 2016
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Uberblick tiber die 44. Kalenderwoche:

Montag

Japan:

— Industrieproduktion (Sep) (4,5%j/j)

— Einzelhandelsumsatze (Sep) (-1,2% m/m)

— Kfz- Produktion (Sep) (8,8% /i)

— Auftragseingédnge Baugewerbe (Sep) (13,8%j/))
UK:

— GfK-Konsumklimaindikator (Okt) (-1)

Italien:

— EU Harmonisierte Verbraucherpreise (Okt) (0,1% j/j)
— Erzeugerpreise (Sep) (-1,1%)

Eurozone:

— Kerninflation (Okt) (0,8% j/j)

— BIP saisonbereinigt (3Q) (1,6%j/j)

USA:

— Personliches Einkommen (Sep) 0,4% (0,2%)

— Privater Konsum (Sep) 0,6% (0,0%)

— Chicago Einkaufsmanagerindex (Okt) 54,0 (54,2)
— Dallas Fed Produzierende Industrie (Okt) (-3,7)

Dienstag

Japan:

— Fahrzeugabsatz (Okt) (3,7%j/j)

— Ergebnis der Sitzung des geldpolitischen Rats der Bo)

— Bol Leitzins (Nov 1) (-0,100%)

UK:

— Markit UK PMI verarbeitendes Gewerbe saisonbereinigt
(Okt) (55,4)

USA:

— Bauausgaben (Sep) 0,5% m/m (-0,7% m/m)

— ISM verarbeitendes Gewerbe (Okt) 51,0 (51,5)

China:

— PMI verarbeitendes Gewerbe (Okt) 50,4 (50,4)

— Caixin China PMI verarbeitendes Gewerbe (Okt) 50,0 (50,1)

Mittwoch

Japan:

— Index des Vebrauchervertrauens (Okt) (43,0)
Deutschland:

— Veranderung Arbeitslosigkeit (000's) (Okt) (1k)

— Arbeitslosenrate saisonbereinigt (Okt) (6,1%)
* Eurozone:
— Wirtschaftsprognose der europdischen Kommission
* USA:
— FOMC Leitzinsentscheidung 0,25% - 0,50% (0,25% - 0,50%)
— ADP Verdnderung der Arbeitsplatze (Okt) 160k (154k)

Donnerstag

* ltalien:
— Arbeitslosenrate (Sep) (11,4%)
e UK
— Auto Neuzulassungen (Okt) (1,6% j/))
— Bank of England Tagesgeldsatz (0,250%)
— Bank of England Inflationbericht
* Eurozone:
— EZB Wirtschaft Bulletin
— Arbeitslosenrate (Sep) (10,1%)
» USA:
— Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (Okt 29)
— ISM Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Okt)
56,0 (57,1)
— Auftragseingang Industrie (Sep) (0,2%)
— Auftragseingange langlebige Kapitalgiiter (Sep)
— Produktivitat ex Agrarwirtschaft (3Q) 1,7% (-0,6%)
— Lohnstiickkosten (3Q) 1,5% (4,3%)
— Folgeantrage auf Arbeitslosenhilfe (Okt 22)

Freitag

* Japan:
— Nikkei Japan PMI Dienstleistung (Oct) (48,2)
— Nikkei Japan PMI (Okt) (48,9)

* Eurozone:
— Erzeugerpreise (Sep) (-2,1%/j)

* USA:
— Handelsbilanz (Sep) -$41,5Mrd. (-$40,7Mrd.)
— Arbeitslosenrate (Okt) 4,9% (5,0%)
— Verdnderung der Beschaftigtenzahl ex Agrar (Okt) 150k

(156Kk)

* China:
— Caixin China PMI Dienstleistung (Okt) (52,0)
— Caixin China PMI (Okt) (51,4)
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