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Rentenmarkte: Renditetal scheint durchschritten

Der europaische Rentenmarkt war durch erhebliche
Kursverluste im vierten Quartal gekennzeichnet. Der
deutsche Rentenmarkt verlor etwa 2,5 % und der Ren-
tenmarkt der Eurozone etwa 3,0 % gemaR JP-Morgan-
Rentenindizes. Dementsprechend stieg die Rendite
zehnjahriger Bundesanleihen von etwa -0,1 % zu Quar-
talsbeginn auf 0,2 % zu Quartalsultimo. Der Renditean-
stieg war eine Folge besserer Konjunkturdaten, steigen-
der Inflationsraten und des Stimmungsumschwungs
nach der Wahl Donald Trumps zum neuen US-Préasi-
denten.

Das Jahr 2016 konnte in die Geschichtsblcher eingehen
als das Jahr, in dem der etwa 35 Jahre dauernde Ab-
wartstrend der Renditen zu einem Ende gekommen ist.
So erreichte die Rendite zehnjahriger US-Treasuries am
30. September 1981 mit 15,8 % den Hochststand und
am 29. Juli 2016 mit 1,3 % den bisherigen Tiefstand.
Dafur spricht unter anderem, dass die Geldpolitik auf-
grund der problematischen Auswirkungen der Negativ-
zinsen auf das Finanzsystem ihre Grenzen erreicht hat
und keine weiteren Zinssenkungen zu erwarten sind.

Zudem lassen auch die guten Wachstumsperspektiven,
die Erwartung steigender Inflationsraten sowie die Prog-
nose von US-Leitzinserhohungen vermuten, dass das
Renditetief schon hinter uns liegt und die Rendite zehn-
jaéhriger US-Treasuries bis auf 2,8 % Ende 2017 steigen
konnte. In diesem Umfeld durfte die Rendite zehn-
jaéhriger Bundesanleihen 2017 auf etwa 0,5 % steigen.

Sollten jedoch die Stimuli im Jahr 2017 weitgehend
verpuffen und sich das Wachstum im Jahresverlauf
2017 merklich abschwachen sowie die Inflationsraten
wieder fallen, wirden Bundesanleihen und US-Trea-
suries als sichere Hafen profitieren. Im Endeffekt ware
die Weltwirtschaft dann in der gleichen Situation, wie
Japan es seit 25 Jahren ist.

Die spannende Frage ist also, ob die hohe Verschuldung
und die verkrusteten Strukturen in vielen Volkswirtschaf-
ten einen starkeren Aufschwung verhindern oder ob die
Impulse einer lockeren Geld- und Fiskalpolitik in Verbin-
dung mit einer steigenden Kreditvergabe der Banken fur
hoheres Wirtschaftswachstum und steigende Inflations-
raten ausreichen. Aus unserer Sicht sprechen derzeit die
Indikatoren eher fur das Szenario eines anziehenden
Wachstums.
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Aktienmarkte: Favoritenwechsel — Europa 2017 mit
groBerem Kurspotenzial als die USA

Das vierte Quartal endete fur die internationalen Aktien-
markte versohnlich. Der DAX legte um 9,2 % zu und
erreichte damit noch einen Wertzuwachs im Gesamtjahr
2016. Auch der japanische Aktienmarkt konnte sich
aufgrund einer fulminanten Jahresendrally noch ins Plus
fur das Gesamtjahr 2016 retten. Der Outperformer unter
den grofRen Aktienborsen war der US-Aktienmarkt, der
trotz einer hohen Bewertung einen zweistelligen Ertrag
im Gesamtjahr 2016 verzeichnete. Insbesondere die
Wahl Donald Trumps und der damit verbundene Stim-
mungsumschwung in Kombination mit guten Konjunk-
turdaten befllgelten die Aktienmarkte. Aber auch die
Aktienmarkte der Schwellenlander glanzten mit einer
positiven Wertentwicklung.

Es besteht ein grofRes Risiko, dass der Jahresauftakt an
den internationalen Aktienmarkten schwierig werden
wird und das erste Quartal 2017 mit einer negativen
Wertentwicklung endet. So konnte sich mit der Inaugu-
ration von Donald Trump der Fokus wieder auf die prob-
lematischen Aspekte seines Regierungsprogramms wie
protektionistische Schritte richten — umso mehr, als
steigende Inflation und Zinsen im ersten Quartal eine
weitere Belastung sind, da die Zentralbanken in diesem
Umfeld eher Uber restriktivere Schritte nachdenken als
weitere Lockerungen in Aussicht stellen werden.

Far das Gesamtjahr 2017 spricht vieles fur eine Seit-
wartsbewegung von US-Aktien, da die hohe Bewertung
des US-Aktienmarktes, steigende US-Zinsen sowie stei-
gende Lohnstlckkosten die Kurschancen von US-Aktien
stark begrenzen — aufgrund der voraussichtlich guten
Entwicklung der US-Wirtschaft sind die Risiken grof3erer
Kursverluste jedoch auch limitiert.

Europaische Aktien haben dagegen deutlich groReres
Kurspotenzial im Jahr 2017, da Europa im Konjunk-
turzyklus den USA um einige Jahre hinterherhinkt. Da-
raber hinaus sind europaische Aktien aufgrund der poli-
tischen Risiken unterbewertet. Die mit der Unterbewer-
tung einhergehende hohe Risikopramie impliziert auto-
matisch hohere Ertragserwartungen. Damit haben je-
doch europaische Aktien auch ein groferes Abwartsrisi-
ko als US-Aktien fur den Fall, dass sich politische Risiken
in Europa manifestieren sollten, da diese nicht vollstan-
dig in den Risikopramien eingepreist sind.
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Ein ahnliches Bild wie fur europaische Aktien ergibt sich
auch fur die Aktienmarkte der Schwellenlander, die
aufgrund zahlreicher Risiken eher niedrig bewertet sind.
Ein Risikoszenario fur die globalen Aktienmarkte ist ein
Verpuffen der Stimuli, sodass die Entwicklung japani-
scher Aktien in den vergangenen 25 Jahren eine Blau-
pause fur die zukunftige Entwicklung der globalen Ak-
tienmarkte sein konnte.

Konjunktur Eurozone: Die Voraussetzungen fiir einen
tragfahigen Aufschwung sind gut

Die Eurozone Uberraschte im vierten Quartal mit guten
Konjunkturdaten. So konnte sich das Wachstumstempo
der Wirtschaft von etwa 1,5 % auf sogar tber 2,0 %
beschleunigt haben. Dabei scheint es sich nicht nur um
einen vorubergehenden Wachstumsschub zu handeln,
sondern um einen tragfahigen Aufschwung.

Das hohe Konsumentenvertrauen und die steigenden
Konsumausgaben scheinen die Unternehmen langsam
wieder zu animieren, ihre Investitionen zu erhohen und
Mitarbeiter einzustellen, sodass eine positive Feedback-
schleife entstanden ist. So befindet sich die Arbeitslo-
senquote in einem dynamischen Abwartstrend: Sie sank
von 12,1 % im Mai 2013 auf zuletzt 9,8 %. Zudem erfUllt
das europaische Bankensystem nach erheblichen Reka-
pitalisierungen die notwendige Voraussetzung fur einen
tragfahigen Aufschwung und kann das Wachstum wie-
der mit einer steigenden Kreditvergabe finanzieren.

Daruber hinaus wird die Fiskalpolitik wie schon im Jahr
2016 mit einem voraussichtlich moderaten Impuls von
etwa 0,2 %-Punkten des Bruttoinlandsprodukts (BIP) zu
den Wachstumsstttzen 2017 zahlen. Von 2011 bis 2015
belastete die Austeritatspolitik jedes Jahr das Wachstum.
Es ist nicht auszuschliefden, dass die Staatsausgaben
2017 starker als geplant steigen, da der neue US-Prasi-
dent erheblichen Druck auf Europa ausuben konnte, die
Militdrausgaben zu erhohen. Auch will die EU-Kommis-
sion hohere Ausgaben flr staatliche Infrastrukturprojek-
te in Europa durchsetzen und damit das Wachstum
stimulieren.

Trotz der guten realwirtschaftlichen Entwicklung wird
die Europaische Zentralbank (EZB) auf absehbare Zeit
eine abwartende Haltung einnehmen und das Wertpa-
pierkaufprogramm gemaf’ des letzten Beschlusses bis
Dezember 2017 fortfuhren. Aus Sicht der EZB sorgen
gerade steigende Inflationsraten und dadurch fallende
Realzinsen fur eine anhaltend hohe Wachstumsdynamik.
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Die grofdten Risiken fur Europa sind politischer Natur
und nur schwer einzuschatzen. Die Wahlen in den Nie-
derlanden, Frankreich, Deutschland und vielleicht in
Italien werden zeigen, wie stark der Zusammenhalt in
Europa ist. Auch konnten die Brexit-Verhandlungen zu
politischen Unsicherheiten und Turbulenzen an den
europaischen Finanzmarkten fuhren.

Konjunktur USA: Der Optimismus nach der US-Wahl
konnte Konsumausgaben und Investitionen erhdhen

Die Uberraschende Wahl Donald Trumps zum 45. Préasi-
denten der USA war verbunden mit einem massiven
Stimmungsumschwung. Uberwog noch vor der Wahl
die Skepsis und die Angst vor negativen Effekten auf die
Wirtschaft, so war ein deutlich zunehmender Optimis-
mus nach der Wahl zu beobachten, da sich die Finanz-
marktakteure auf das Steuersenkungs-, Infrastruktur-
ausgaben- und Deregulierungsprogramm von Donald
Trump fokussierten. Die potenziellen negativen Effekte
einer Prasidentschaft Donald Trumps, wie Protektionis-
mus, wurden weitgehend ausgeblendet.

Der Stimmungsumschwung zeigte sich im Quartalsver-
lauf in einem deutlichen Anstieg des Konsumentenver-
trauens, der Geschaftsklimaindizes und der Kurse an den
Aktienmarkten. Die verbesserte Stimmung konnte in den
kommenden Monaten zu merklich steigenden Konsum-
ausgaben und Investitionen fuhren — unter der Bedin-
gung, dass Donald Trump in den ersten Monaten seiner
Prasidentschaft damit beginnt, die angekundigten Pro-
gramme in Angriff zu nehmen.

Tatsachlich durften jedoch die Deregulierungen, Steuer-
senkungen und hoheren Infrastrukturausgaben frihes-
tens ab Herbst den Gesetzgebungsprozess durchlaufen
haben. Insgesamt bestehen aufgrund der Mehrheit der
Republikaner im Kongress gute Chancen, dass Donald
Trump einen Teil seiner Versprechungen umsetzen kann,
sodass sich das Wachstum der US-Wirtschaft in diesem
Jahr auf 2,2 % beschleunigen konnte.

Interessanterweise haben die USA mit einer Arbeitslo-
senquote von 4,8 % schon jetzt das Vollbeschaftigungs-
niveau erreicht, was im Jahresverlauf zu erhohtem Lohn-
druck und steigenden Inflationsraten beitragen durfte.
Zudem konnten auch protektionistische Schritte den In-
flationsdruck verstarken. Trotzdem durfte die US-Noten-
bank den Leitzins in nur zwei Schritten anheben, um
eine zu starke Aufwertung des US-Dollar zu vermeiden.
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Konjunktur Asien: In China diirfte sich 2017
das Wirtschaftswachstum weiter verlangsamen

Im Einklang mit der Weltwirtschaft verbesserten sich die
Konjunkturdaten in Japan im vierten Quartal merklich.
Japan profitierte dabei von einem schwacheren Yen-
Wechselkurs und der expansiven Geld- und Fiskalpolitik.
Trotzdem scheint es der japanischen Zentralbank nicht
zu gelingen, einen Trend zu steigenden Inflationsraten
zu etablieren. Im Dezember sank die Inflationsrate im
Grofsraum Tokio deutlich von 0,5 % im November auf
0,0 %.

Immerhin bewirkten die verbesserten realwirtschaftli-
chen Bedingungen und die Abwertung des japanischen
Yen einen Anstieg der langfristigen Inflationserwartun-
gen in den vergangenen Wochen von etwa 0,1 % auf
durchschnittlich 0,6 % pro Jahr. Japan bendtigt wohl
oder Ubel einen schwachen Wechselkurs des japani-
schen Yen und ein starkes Wachstum Uber einen lange-
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ren Zeitraum, um die Inflation nachhaltig auf einem
Niveau von 2,0 % etablieren zu konnen.

Die chinesische Wirtschaft wuchs im vierten Quartal
solide dank zahlreicher staatlicher Stimuli: Unter ande-
rem wurden Restriktionen am Immobilienmarkt gelo-
ckert und Steuern fur den Kauf von Kraftfahrzeugen
gesenkt. 2017 durften die ergriffenen MaRnahmen je-
doch an Wirkung verlieren, wodurch sich das Wirt-
schaftswachstum verlangsamen sollte. Nach einem
Wachstum von 6,7 % im Jahr 2016 wird sich daher das
Wachstum 2017 auf etwa 6,0 % abschwachen. Chinas
Regierung durfte jedoch keine grofieren wirtschaftlichen
Risiken vor dem Parteitag der Kommunistischen Partei
Chinas eingehen und auf eine starkere Abschwachung
des Wachstums sofort mit neuen Stimuli reagieren.

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verandert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklért sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


