Rentenmarkte bleiben volatil

Mai/Juni 2007

Die Rentenmarkte tendierten in den letzten Wochen schwach. Ausschlagge-
bend waren festere Aktienmérkte und solidere Wirtschaftsdaten, die zu einer
Revidierung der geldpolitischen Erwartungen fuhrten. Der feste Euro machte
Rentenanlagen in vielen Teilen der Welt unattraktiv. Die grol3ere Risikobereit-
schaft fuhrte bei Unternehmensanleihen zu einer Spreadverringerung. Die ro-
buste Konjunktur und weitere Zinserh6hungen durch die EZB wirken weiter

belastend fur die Rentenmarkte.

Aktuelle Entwicklung
Wolken tiber dem Rentenmarkt

Im Gegensatz zum Wetter zogen an den
Rentenmérkten in den letzten Wochen
Wolken auf. Mit dem Ende der Konsolidie-
rung an den Aktienmarkten kletterte die
Rendite 10-jahriger Bundesanleihen bin-
nen kurzer Zeit von 3,9 auf 4,2%. Um-
schichtungen in Aktien waren jedoch nicht
der alleinige Grund fir den Renditean-
stieg. Grundlegender waren Veranderun-
gen der geldpolitischen Erwartungen vor
dem Hintergrund neuer Wirtschaftsdaten.

Die Daten aus den USA erwiesen sich in
den letzten Wochen als gemischt. So fiel
das BIP-Wachstum im 1. Quartal mit an-
nualisiert 1,3% Uberraschend schwach
aus. Relativ robust zeigte sich dagegen
der Arbeitsmarkt, wo die Arbeitslosenquo-
te mit 4,5% auf dem zyklischen Tief pen-
delt. Auch die jingsten Konjunkturumfra-
gen (PMI) waren recht robust. Am Markt
fur Wohnimmobilien zeigen sich weiterhin
Stabilisierungstendenzen und weitere
Schreckensmeldungen vom  Hypothe-
kenmarkt blieben aus. So blieb letztlich
auch die US-Notenbank Fed, die weiter-
hin Inflationsrisiken erkennt, in ihrem Ton
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relativ ,hawkish®. Die jungsten Wirt-
schaftsdaten in der Eurozone fielen
recht positiv aus. Zwar ist im 1. Quar-
tal mit einer leichten Abkihlung zu
rechnen, die Konjunkturumfragen
(u.a. Ifo, ZEW) fielen aber ausgespro-
chen gut aus und lassen ein weiterhin
kraftiges BIP-Wachstum erwarten. Als
Zeichen der guten Stimmung zu wer-
ten ist auch, dass die Wachstums-
prognosen fiur die Eurozone bzw.
Deutschland nochmals angehoben
wurden. Die Inflation verharrt seit
Herbst 2006 unter 2%, allerdings na-
hert sich auch die Kerninflation, die
bereits seit Anfang letzten Jahres
anstieg, dieser Marke. Wenig Uberra-
schend fur die Rentenmérkte erhohte
die EZB im Méarz daher ihre Leitzinsen
auf 3,75%.

Eine groRe Uberraschung dagegen
war in GroRbritannien der Anstieg der
Inflationsrate Uber die obere Korridor-
grenze des Inflationszieles der Bank
of England. Die BoE musste daher
erstmals seit ihrer Unabhangigkeit in
einem offenen Brief die Griinde fir die
Uberschreitung und die weiteren
MalRnahmen der Zentralbank erldu-
tern.

Performance nach Regionen
Minus durch festen Euro verstarkt

In der Gesamtbetrachtung wies der
Citigroup Weltindex seit Anfang Mérz
eine negative Wertentwicklung auf,
die durch den festen Euro kraftig ver-
starkt wurde. Dies galt insbesondere
fur die Rentenmarkte in den USA und
in Japan: Auf Eurobasis rutschten
beide ans Ende der Rangliste. Dort
fand sich aufgrund der beschriebenen
Entwicklung auch der britische Ren-
tenmarkt. Deutlich aufgewertet haben
dagegen der polnische Zloty, der
CAN-$ sowie der Austral-$ und die
schwedische Krone, so dass alle ge-
nannten Rentenmarkte im Berichts-
zeitraum deutlich im Plus lagen.
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Unternehmensanleihen
Verringerung der Spreads

Ebenso wie sich eine hohere Risikobe-
reitschaft der Anleger in hdheren Aktien-
kursen niederschlug, kam es bei Unter-
nehmensanleihen seit Mitte Marz wieder
zu einer Verringerung der Zinsaufschlage.
Dem ublichen Muster folgend profitierten
hiervon vor allem High Yield Anleihen,
deren Spread im Schnitt (Merryll Lynch)
das Niveau von Ende Februar wieder
erreichten. Die Spreadbewegungen von
Anleihen im Investmentgrade Bereich
(iBoxx) waren dagegen gering. Entspre-
chend unterschied sich auch die Perfor-
mance im Berichtszeitraum. Seit Jahres-
beginn zeigen sich trotz aller Volatilitaten
High Yields immer noch als erfolgreichste
Anlage im Rentenbereich. Allerdings
macht sich bei Anlagen in den USA wei-
terhin die Schwéche des US-Dollars ne-
gativ bemerkbar. Wir bleiben bei unserer
vorsichtigen Haltung gegentuber Unter-
nehmensanleihen.

Ausblick
Begrenzter Zinsauftrieb

Was den Einfluss des US-Rentenmarktes
angeht, hat sich unser Szenario kaum
verandert. Die robusten Konjunkturdaten
aus jungster Zeit stitzen unsere Erwar-
tung einer ,weichen Landung“ der Kon-
junktur im Jahresverlauf. Da der Arbeits-
markt aber nur langsam auf die Abkih-
lung der Konjunktur reagiert, rechnen wir
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erst nach der Jahresmitte mit einer
Zinssenkung der Fed.

In der Eurozone erwartet der Markt
zurzeit eine Erhdéhung der Leitzinsen
auf 4,25% bis zum Jahresende. Die
positiven Konjunkturperspektiven, die
verbesserte Lage am Arbeitsmarkt mit
ihrer potentiell Lohnsteigernden Wir-
kung und die monetare Entwicklung
sprechen auch aus unserer Sicht da-
fur. Eine schnelle und kraftige Aufwer-
tung des Euros kann die Markterwar-
tung jedoch zumindest voriibergehend
dampfen, denn diese wirkt bremsend
auf die Wettbewerbsfahigkeit der Ex-
portwirtschaft und damit das BIP-
Wachstum. AufRerdem wird ,Stabilitat
importiert”, d.h. importierte Waren
werden billiger, was sich positiv auf die
Preisentwicklung auswirkt. Eine Wah-
rungsaufwertung kann daher in gewis-
sem Sinn als ,Ersatz fur eine Erho-
hung der Leitzinsen angesehen wer-
den. Dies wird jedoch zurzeit lediglich
in Analystenkreisen diskutiert, von der
Wirtschaft und der EZB sind bisher
keine ,aufwertungskritischen* Kom-
mentare zu horen.

Falls sich die Aufwertungserwartungen
verfestigen, steigt die Attraktivitéat einer
Euro-Anlage fir auslandische Anleger.
Auch dies kann positiv auf die Zins-
entwicklung wirken. Solange der Euro
aber gegen den US-$ noch nicht
nachhaltig nach oben ausgebrochen
ist, bleiben wir bei unserem Basissze-
nario eines leicht steigenden Zins-
trends, wobei das Potential auf 4,5%
bei 10-jdhrigen Bundesanleihen be-
grenzt bleibt.

Kurzfristig sind wir jedoch etwas opti-
mistischer. Da das Risiko eines chart-
technischen Rickschlages an den
Aktienmérkten gestiegen ist, dirften
auch die Chancen auf eine etwas
freundlichere Entwicklung an den Ren-
tenméarkten gegeben sein. Hierfr
spricht auch die charttechnisch ,lber-
verkaufte” Lage.
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