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Marketingmaterial

In dieser Ausgabe von Investment
Insights untersuchen wir die még-
lichen Auswirkungen eines Bilanz-
abbaus der US-Notenbank.

Die Quantitative Lockerung hat die
Méarkte maBgeblich beeinflusst. Wir
analysieren, warum die Notenbank
die Zeit jetzt fur gekommen halt,
wie sie ihre Positionen reduzieren
wird und wie Investoren in den
verschiedenen Anlageklassen vor-
aussichtlich reagieren werden. Da
das Sicherheitspolster der Liquiditat
allmahlich schrumpft, erwarten wir,
dass alle Anlageklassen anfalliger fur
plotzliche Phasen hoherer Volatilitat
werden.

Wenn Sie mehr dartber erfahren
mochten, wie wir Sie bei lhren
Anlageherausforderungen unter-
stlitzen kénnen, sprechen Sie bitte
lhren Relationship Manager an oder
besuchen Sie uns auf

www.ubs.com/deutschlandfonds.

o UBS

Das Ende der Quantitativen Lockerung
in den USA: Alles was Sie wissen missen

(aber bisher nicht zu fragen wagten)

Anne Anderson, Erin Browne, Dan Heron

Das Wichtigste auf einen Blick

e Ein wesentlicher Schritt zur Ricknahme der ,,unkonventionellen” MaBnahmen, mit
denen die Notenbanken die Finanzkrise bekampft haben, steht bevor

¢ Die US-Notenbank Federal Reserve (,,Fed”) hat signalisiert, dass sie im spateren
Jahresverlauf 2017 beginnen will, ihre Bilanzsumme in Hohe von 4,5 Billionen
US-Dollar schrittweise zu verkleinern

¢ Angesichts der Bedeutung der Quantitativen Lockerung (,,QE") fur die globalen

Markte hat die Fed wiederholt betont, die Abwicklung werde ,, schrittweise und

berechenbar” verlaufen

Aus unserer Sicht belegt dieser Schritt die Zuversicht der Fed, ihre Maximalziele fur

nachhaltige Beschaftigung und Preisstabilitat erreichen zu konnen

Anhand jungster Sitzungsprotokolle der Fed ldsst sich das beabsichtigte Vorgehen

umreiBen: Die Wiederanlage von Kupon- und Tilgungszahlungen soll um schritt-

weise steigende USD-Betrége reduziert werden

Die Fed dirfte eine weitaus groBere Vermogensbasis behalten als vor 2008 — nach

unserer Schatzung dauerhaft rund 3 Billionen US-Dollar

Wir erwarten wieder steigende Laufzeitpramien bei US-Staatsanleihen, da die

Duration, die dem Markt durch QE aus der Hand genommen wurde, allmahlich

zurlckkehrt — nach unserer Schatzung um 10-15 Bp. per annum Uber rund finf

Jahre bei Anleihen mit zehn Jahren Laufzeit

Die Fed halt keine Unternehmensanleihen — die Folge fur Firmenkredite dirfte eine

allmahliche Ausweitung der Spreads im Investment-Grade- und Hochzinsbereich

sein, da Investoren teilweise zu Staatsanleihen zurtickkehren

Bei erheblich ausgeweiteten Spreads sind hypothekarisch gesicherte Wertpapiere

(MBS) aus unserer Sicht potenziell verwundbar, da die Fed etwa 27% der ausstehen-

den Papiere halt

QE hat die globalen Aktienmarkte wesentlich gestitzt, dennoch glauben wir nicht,

dass die Rucknahme zu einem faktischen Ausverkauf fuhrt — die globale Liquiditat

nimmt weiter zu, wenn auch mit weniger Tempo

e Wir glauben, dass alle Anlageklassen anfélliger fur pltzliche Phasen hoherer
Volatilitdt werden, da das Sicherheitspolster der Liquiditat allmahlich schrumpft

Es war ein langer Weg bis zur ,,Normalisierung” der unkonventionellen MaBnahmen,
die die Notenbanken der Industrielander im Zuge der Finanzkrise 2008/09 getroffen
haben. Aber wir ndhern uns rasch einem Meilenstein auf diesem Pfad.

Seit 2008 ist die Bilanzsumme der US-Notenbank Fed von 0,9 auf 4,5 Billionen
US-Dollar angewachsen. Diese Ausweitung geht vor allem auf die massiven Ankaufe
von US-Staatsanleihen, staatlich unterstitzten Agency-Anleihen und hypothekarisch
gesicherten Wertpapieren (MBS) zuriick, die von der Fed im Rahmen ihres QE-Pro-



Tabelle 1. US-Notenbankbilanz (vereinfacht) —USD Mrd.

April April
2007 2017

Aktiva
Staatsanleihen 783 2.465
Agency-Anleihen 0 13
Agency-MBS 0 1.781
Pensionsgeschafte 28 0
Sonstige Aktiva 92 272
Passiva
Bargeldumlauf 810 1.541
Guthaben

Bankreserven 8 2.368

Generalkonto US-Finanzministerium 119

Sonstige 0 96
Umgekehrte Pensionsgeschafte

Auslandische Institutionen 34 252

Sonstige 0 106
Sonstige 46 49
Gesamt 903 4.531
Quelle: FRB

Die Besorgnis tliber die wahrscheinlichen Aus-
wirkungen der Riicknahme ist genau der Grund,
warum die Fed ihre Absichten wiederholt und

offen kommuniziert hat.

gramms zwischen 2008 und 2014
durchgeftihrt wurden, um die Renditen
zu senken, die Kreditaufnahme zu for-
dern und das Wachstum zu beleben. Im
Protokoll ihrer Sitzung vom Marz 2017
machte die Fed klar, dass sie im spateren
Jahresverlauf mit der allmahlichen Ver-
kleinerung ihrer Bilanz beginnen werde.
In der Sitzung vom Juni gab die Fed
weitere Einzelheiten ihres beabsichtigten
Vorgehens.

Die Richtung, in die sich die Fed-Bilanz
bewegen wird, und zuletzt auch das
wahrscheinliche Ziel sind klar abgesteckt,
dennoch bleiben die Folgen fur die
Anlageklassen unklar. SchlieBlich war
auch QE zunéchst ein Schritt auf unbe-
kanntes Terrain. Die Besorgnis Uber die
wahrscheinlichen Auswirkungen der
Rucknahme ist genau der Grund, warum
die Fed ihre Absichten wiederholt und
offen kommuniziert hat.

Wir glauben, dass QE allgemein und
insbesondere das QE-Programm der Fed
erhebliche Auswirkungen auf die unter-

schiedlichen Anlageklassen gehabt
haben, indem sie die Risikopramien
drickten und dabei zugleich Risikoanla-
gen Uber den sogenannten , Portfolio-
Ausgleichseffekt” massiv unterstitzten.

Es scheint daher nur logisch zu unter-
suchen, ob der allmahliche Entzug von
Liquiditat einen umgekehrten Effekt
haben kénnte. Angesichts des sich
abzeichnenden allmahlichen Wandels der
globalen Ligquiditatsbedingungen
untersuchen wir in dieser Ausgabe von
Investment Insights die wesentlichen
Fragen aus Investorensicht.

Warum hélt die US-Notenbank die
Zeit fiir gekommen, ihre Bilanz zu
reduzieren?

In ihrer Entschlossenheit, keine Uberra-
schenden Erklarungen zur Bilanz abzu-
geben, hat die Fed schon fast tbervorsi-
chtig kommuniziert. Offentliche Erklar-
ungen zum Prozess der Bilanznormalisier-
ung gehen bis ins Jahr 2014 zurlck, es
kann also kein Investor behaupten, er sei
nicht vorgewarnt worden.
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Warum also jetzt? Die Fed hat vor einiger
Zeit klargestellt, dass sie ihre Bilanz erst
abbauen werde, wenn die Normalisier-
ung der Zinssatze ,gut vorangeschritten”
sei. Angesichts von bislang vier Zinsschrit-
ten in 18 Monaten in diesem Noten-
bankzyklus und einer weiteren geplanten
Anhebung zum Jahresende 2017 darf
man wohl annehmen, dass sie bei der
Erfullung dieser Voraussetzung gut
vorangeschritten ist.

Eine weitere wichtige Voraussetzung fur
die Normalisierung der Geldpolitik ist die
Gewissheit, dass der Fed ausreichend
wirksame Werkzeuge zur Verfligung
stehen, mit denen sie kiinftig verlangs-
amtes Wachstum und/oder Rezessionen
bekampfen kann. Wahrend sich der
US-Leitzins einem neutralen oder Gleich-
gewichtsniveau annahert, scheint die Fed
jedoch auch deutlich zu machen, dass
eine Veranderung der kurzfristigen Zins-
satze, in eigenen Worten, , das wichtigste
Mittel zur Anpassung des geldpolitischen
Kurses” bleibt, wenn sich der Leitzins
Uber null bewegt. Der Einsatz von
BilanzmaBnahmen sollte Zeiten vorbe-
halten werden, in denen die wirtschaftli-
che Lage , eine starkere Lockerung der
Geldpolitik [erfordert], als durch ein
Absenken des US-Leitzinses bis zu seiner
Untergrenze erreicht werden kann.”

Das verbesserte wirtschaftliche Umfeld
auBerhalb der USA ist ein weiterer wich-
tiger Faktor fur das Timing der Bilanz-
entscheidung. Die US-Notenbank fiihrte
eine Nachfrageschwache im Ausland als
einen der Grlinde an, im Juni 2016 auf
eine Zinserhdhung zu verzichten. Es ist
daher kein Zufall, dass die Bereitschaft
der Fed, ihre Bilanzplane ndher zu um-
reiBen, zeitlich mit der ersten wirklich
synchronen Erholung der globalen Nach-
frage seit der Finanzkrise zusammenfallt.

SchlieBlich sind auch Elemente eines
simplen Pragmatismus am Werk —
insbesondere, da 2018 die Amtszeiten
der US-Notenbankprasidentin Janet
Yellen und ihres Stellvertreters Stanley
Fischer ablaufen. Vor einer moglichen
Neubesetzung zentraler Positionen eine
klare Richtung fiir die Bilanzentwicklung
vorzugeben ist aus unserer Sicht ein
Beispiel fur gute Fuihrungspraxis,



USA: Quantitative Lockerung in Zahlen'
e Bevor die US-Notenbank gegen Ende des Jahres 2008 ihr QE-Programm initiierte, hielt sie mehr als 200 Milliarden US-Dollar
in kurzfristigen Schatzwechseln (Treasury Bills). Sie besaB3 keine Agency-Anleihen oder hypothekarisch gesicherten Wertpa-

piere (MBS).

e Als QE Ende 2014 abgeschlossen war, hielt die Fed keine Treasury Bills, aber rund 1,75 Billionen US-Dollar in Agency-
Wertpapieren und MBS sowie 2,5 Billionen US-Dollar in mittel- bis langfristigen Schatzwechseln und -anleihen

(Treasury Notes und Bonds).

e Die durchschnittliche Duration der Wertpapiere im Besitz der US-Notenbank verldngerte sich in diesem Zeitraum von

1,6 Jahre auf 6,9 Jahre.

¢ Die US-Notenbank erwarb rund 19% aller Schuldpapiere des Schatzamtes in 6ffentlichem Besitz, wahrend zugleich der Wert
der gesamten staatlichen Schuldpapiere in 6ffentlichem Besitz von rund 35% des BIP (2007) auf 75% des BIP (2014) anstieg.

e Die Volkswirte der Fed schatzen selbst, dass ihre unkonventionellen MaBnahmen (QE und ausdrickliche zukunftsgerichtete
Hinweise) die US-Arbeitslosenquote um 1,25 Prozentpunkte gesenkt und die Kerninflation um 0,5 Prozentpunkte

gesteigert haben.

wahrend es zugleich jedem neuen
Fed-Prasidenten einen Kurswechsel
erheblich erschweren wird.

Wie wird die Fed ihre Wertpapier-
positionen abbauen?

Um eine Wiederholung der Markter-
schitterung von 2013 (,, Taper Tantrum”)
zu vermeiden, hat die Fed in ihrer ge-
samten Kommunikation immer wieder
versucht, die Markte davon zu Uberzeu-
gen, dass ihre MaBnahmen zur Reduzier-
ung der Bilanzsumme schrittweise erfolg-
en werden. Die Fed vertritt offenbar die
Ansicht, dass die Vermeidung monatli-
cher Spekulationen tber den QE-Abbau
eine wesentliche Voraussetzung fur eine
geordnete Marktreaktion ist.

Die Fed hat jetzt klargestellt, dass
Kupon- und Tilgungszahlen aus ihren
bestehenden Positionen nur reinvestiert
werden, soweit sie schrittweise wach-

sende Obergrenzen in USD Ubersteigen.

e Zurzeit wird mit monatlichen Obergren-
zen von 6 Milliarden US-Dollar fur
Staatsanleihen sowie 4 Milliarden
US-Dollar fir Agency-Anleihen und
MBS gerechnet

Die Obergrenzen werden alle drei
Monate um 6 Milliarden US-Dollar
(Staatsanleihen) bzw. 4 Milliarden
US-Dollar (Agency-Anleihen und MBS)
angehoben, bis sie 30 Milliarden
US-Dollar (Staatsanleihen) bzw. 20
Milliarden US-Dollar (Agency-Anleihen
und MBS) erreichen

Die Abwicklung wird fortgesetzt, bis
die Fed ,,nicht mehr Wertpapiere halt,
als notwendig ist, um ihre Geldpolitik
effizient und wirksam auszuftihren.”

Angesichts des ungleichméaBigen Fallig-
keitsverlaufs ihrer QE-Positionen (siehe
Grafik unten) stimmen wir darin Gberein,

dass dieser Ansatz maBvoller und geeig-
neter ist als ein rein passives Vorgehen,
bei dem die Fed bei Falligkeit ihrer Posi-
tionen einfach die Reinvestitionen ein-
stellt.

Welche Auswirkungen hat QE bislang
gehabt?

Uber die Auswirkungen von QE auf die
Vermdgenspreise gibt es stark unter-
schiedliche Schatzungen. Eine eigene
Studie der Fed' kommt zu dem Schluss,
dass ihr Wertpapierkaufprogramm die
Laufzeitpramie Uber zehn Jahre (die
Zusatzrendite gegenuber Liquiditat, die
Investoren verlangen, um, in diesem Fall,
Vermogenswerte mit einer Laufzeit von
zehn Jahren zu halten) um etwa 120
Basispunkte reduziert hat. Es besteht aber
auch kaum ein Zweifel daran, dass die
von den Notenbanken der Industrie-
lander bereitgestellte Liquiditat die Preise
einer Fille von Anlageklassen Uber einen

Falligkeiten von US-Staatsanleihen der Fed und Obergrenzen
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" Quelle: Engen, Eric M., Thomas Laubach und David Reifschneider (2015): , The Macroeconomic Effects of the Federal Reserve’s Unconventional Monetary
Policies”, Finance and Discussion Series 2015-005. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System
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Warum hat der Liquiditatsanstieg nicht zu einer erheblich héheren Inflation gefiihrt?

Wie jeder anstandige Monetarist weiB, sollte eine Ausweitung der Geldmenge, bei sonst gleichen Voraussetzungen, zu héherer
Inflation fUhren. Es gibt daher eine Vielzahl von Theorien, warum der dramatische Anstieg der Geldmenge durch QE seit der
Finanzkrise bislang keine nennenswerte Inflation hervorgebracht hat. Haben sich andere variable GréBen verandert? Eine der
Uberzeugendsten Theorien besagt, dass die Umlaufgeschwindigkeit des Kapitals in den Industrieldandern so stark
zurtickgegangen ist, dass dadurch der Anstieg der Geldmenge weitgehend ausgeglichen wurde.

Es sind eine Reihe von Erklarungen fur den starken Riickgang der Kapitalumlaufgeschwindigkeit denkbar. Zunachst einmal ist
ein groBer Teil der durch QE bereitgestellten Liquiditat einfach in den Bankbilanzen verblieben, als Reaktion auf eine
konservativere Risikoeinstellung und auf regulatorische Forderungen nach héheren Eigenkapitalquoten.

QE mag unterdessen sein Hauptziel erreicht haben, namlich die Zinskosten zu senken, um die Kreditaufnahme zu férdern, doch
generell haben sich die Unternehmen nicht beeilt, dieses Kapital zu nutzen. Diejenigen, die mehr Kredite aufnahmen, taten dies
nicht unbedingt, um Wachstum, Kapitalausgaben und Investitionen zu finanzieren, die dann wieder der Gesamtwirtschaft
zugute kamen, sondern vor allem, um durch Dividenden und Aktienrtickkaufe hohere Renditen fir ihre Aktiondre zu erzielen
—ein Trend, der durch den Niedrigzins und die Suche nach Ertrdgen noch verstarkt wurde.

langeren Zeitraum entscheidend gestitzt
hat: Mit dem Fall der Renditen von US-
Staatsanleihen wurden Investoren dazu
ermutigt, nach renditestarkeren Anlage-
klassen zu suchen.

Aus der makrodkonomischen Perspektive
schatzt die gleiche Fed-Studie, dass der
Ruckgang der Zehn-Jahres-Renditen das
allgemeine Beschaftigungsniveau um
rund 1,25 Prozentpunkte und die Konsu-
mentenpreise und rund 0,5 Prozentpunk-
te gesteigert hat.

Welche Auswirkungen wird die
Abwicklung der Fed-Bilanz haben?

1. US-Staatsanleihen

Es ist zunachst wichtig festzustellen, dass
die Fed nicht beabsichtigt, die gesamten
3,5 Billionen US-Dollar abzubauen, um
die ihre Bilanzsumme seit 2008 ange-
wachsen ist.

Wir wissen dies, weil die Fed klargestellt
hat, dass sie auf Dauer eine groBere
Bilanz bendtigen wird. Dies reflektiert die
signifikanten Veranderungen auf der
Passivseite der Fed-Bilanz seit 2008. Wir
sind der Ansicht, dass die , endgltige”
Bilanzsumme der Fed vermutlich rund

3 Billionen US-Dollar betragen durfte.
Zunachst einmal spiegelt dies laufende
Verpflichtungen wider, die sich in etwa so
zusammenfassen lassen:

e 1,5 Billionen USD in Wahrungen bei
einem stetigen Wachstum von 6%
per annum

e 300 Mrd. US-Dollar Bareinlagen des

US-Finanzminsteriums bei der Fed
e 400 Mrd. US-Dollar in umgekehrten
Pensionsgeschaften (Inland)
e 200 Mrd. US-Dollar in umgekehrten
Pensionsgeschaften (Ausland)
e 500 Mrd. US-Dollar Reservepolster
Indem die Fed eine grolBe Menge von
Wertpapieren erwarb, hat sie die Du-
ration ihrer eigenen Positionen erheblich
verlangert, wahrend die Duration, die
dem breiten Markt zur Verfigung stand,
deutlich verktrzt wurde. Wenn die tech-
nische Unterstltzung zurtickgeht, die
Duration wieder in den Markt zurtick-
kehrt und die Laufzeitpramien steigen,
sollten auch die Renditen und die Vola-
tilitdt von US-Staatsanleihen langsam und
schrittweise ein hdheres Niveau erreichen.

Einfach gesagt reflektiert dies die Tat-
sache, dass ein maBgeblicher system-
atischer Kaufer sich allmahlich zuriick-
zieht und fur die ,,normalen” (und preis-
sensiblen) Investoren wieder ihre eigenen
Verfahren und Marktkrafte gelten. Wir
glauben, dass der breitere Markt in Ab-
wesenheit eines so bedeutenden Kaufers
eine hohere Rendite verlangen durfte, um
das zusatzliche Angebot an Staatsanlei-
hen zu absorbieren.

Der Markt fur US-Staatsanleihen ist tief
und liquide. Wir erwarten daher nicht,
dass der Bilanzabbau der Fed fur sich
genommen wesentliche Folgen haben
wird. In Zukunft werden die Wachstums-
und Inflationsprognosen von zentraler
Bedeutung fur die Entwicklung von
US-Staatsanleihen sein.

Wir erwarten eine langsame und glatt
verlaufende Abwicklung, wie aktuell
skizziert, und schatzen auf dieser Grund-
lage, dass die Laufzeitpramien vermutlich
rund funf Jahre lang im Bereich von
10-15 Bp. per annum steigen werden —
entsprechend zwei oder drei Zinsschritten
der Fed um jeweils 25 Bp. Strukturelle
deflationare Krafte, groBe Sparguthaben
sowie Zuflisse aus der Liquiditat anderer
Notenbanken sollten den Renditeanstieg
bei langlaufenden US-Staatsanleihen
begrenzen. Wir erwarten, aus den Fed-
Sitzungen der kommenden Monate wei-
tere Details zum Bilanzabbau zu erfahren.

Wir sind der Ansicht, dass die Markte
bereits einen Teil dieser Laufzeitpramien
eingepreist haben, seit deutlicher wurde,
dass die Fed Veranderungen in ihrer
Bilanz vornehmen wird.

Indem die Fed eine grolle Menge von Wertpapie-
ren erwarb, hat sie die Duration ihrer eigenen
Positionen erheblich verlangert, wahrend die
Duration, die dem breiten Markt zur Verfiigung
stand, deutlich verkiirzt wurde.
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Aktuelle Fed-Vorausschau zum System ihrer Obergrenzen
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2. Hypothekarisch gesicherte Wert-
papiere (MBS)

Agency-MBS zeichnen ein differenzier-
teres Bild. Die Fed halt Uber ein Viertel
der ausstehenden Agency-MBS. Der
zugrunde liegende MBS-Markt ist zwar
liquider als der fur Unternehmensanlei-
hen, doch wesentlich kleiner und weniger
liquide als der Markt fur US-Staatsanlei-
hen. Es bestehen daher Spielrdume fiir
eine ausgepragtere Reaktion der Ren-
diten am Markt fur Hypothekenverbrie-
fungen, wenn der Bilanzabbau sich mit
der Zeit verstarkt.

Wir erwarten nicht nur einen langfristi-
gen Zinsanstieg, sondern auch eine
kurzfristige Ausweitung der Spreads von
MBS gegenUber US-Staatsanleihen von
bis zu 20 Basispunkten. Da dies sehr
wahrscheinlich zu héheren Hypotheken-
zinsen fuhren wird, kénnte es den
Hausermarkt verlangsamen und negative
Vermogenseffekte bei den Verbrauch-
erausgaben verursachen.

Darlber hinaus kdnnten die MBS-Spreads
anfanglich volatiler sein, wenn sich der
Markt auf das zusatzliche Angebot ein-
stellt, das zuvor von der Fed-Bilanz aufge-
nommen wurde. Allerdings wird die Fed
Staatsanleihen in noch gréBerem Umfang
nicht mehr aufkaufen. Dies kdnnte die
Ausweitung der MBS-Spreads dampfen.

3. Unternehmensanleihen

Der sogenannte ,, Portfolio-Ausgleichsef-
fekt” von QE beruht auf einer einfachen
Grundannahme: QE drickte die Ren-
diten von Staatsanleihen und zwang

Investoren auf der Suche nach Ertréagen
dadurch zur Investition in andere, risiko-
reichere Anlagen.

Ben Bernanke, US-Notenbankprasident
beim Start des QE-Programms, sagte
2010: ,,Unsere Ankaufe von Staatsanlei-
hen, Agency-Anleihen und Agency-MBS
durften sowohl die Renditen dieser Wert-
papiere gesenkt als auch Investoren in
andere Anlagen mit ahnlichen Eigen-
schaften, wie zum Beispiel Kreditrisiko
und Duration, gedrangt haben.”

Bernankes Einschatzung wird von den
Daten zweifellos unterstitzt. In den
Festzinspositionen aller US-Anlagefonds
stieg der Anteil der Unternehmensanlei-
hen von 43% im Jahr 2008 auf aktuell
55% — unterstUtzt durch ZuflUsse von
insgesamt mehr als 1 Billion US-Dollar.?

Fur die Zukunft erwarten wir, dass die
Kreditspreads vor allem durch die all-
mahliche Verscharfung der Finanzierungs-
bedingungen getrieben werden.
Angesichts der zu erwartenden kurzfristi-
gen Wachstumsbeschleunigung und der
Tatsache, dass die meisten Unternehmen
ihre Kreditkosten auf niedrigem Niveau
fixiert haben, gibt es auf kurze Sicht
kaum Gruinde fur nennenswert ausge-
weitete Spreads. Allerdings haben die
Unternehmen in hohem MaBe Fremd-
kapital aufgenommen, und so durfte
jeder Nachfragertickgang zu einer funda-
mentalen Bonitatsverschlechterung
fuhren. Bei Spreads in Néhe der Tiefst-
stande durften Investoren hohere Kredit-
pramien verlangen.

2 Quelle: Morgan Stanley Research; Stand: 10. Mai 2017
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Auf Sektorebene kann dies zu einer
Marktrotation hin zu Bereichen héherer
Qualitat und Liquiditat fuhren, ein-
schlieBlich der Banken.

Im Hochzins-Universum bevorzugen wir
Papiere, die eine geringere Volatilitat,
kirzere Laufzeiten und eine hohe Trans-
parenz hinsichtlich der Kreditqualitat
aufweisen.

4. Equities

Im Kontext der globalen Aktienmarkte
muss daran erinnert werden, dass unge-
achtet der Selbstverpflichtung der Fed,
ihre Bilanzsumme zu reduzieren, die
Liquiditat der wichtigsten Notenbanken
weltweit immer noch ansteigt, wenn
auch langsamer als zuvor.

Die Kerninflation in Europa und Japan
bleibt schwach und erholt sich aus unser-
er Sicht in keiner der beiden Regionen
kraftig genug, um die Europaische
Zentralbank (EZB) oder die Bank of Japan
(BoJ) zu veranlassen, ihre wahrungspoli-
tische Unterstiitzung in nennenswerter
Weise zurlckzufahren. Diese Ansicht wird
von den jingsten AuBerungen des
EZB-Prasidenten Mario Draghi gestutzt.

Auch angesichts der bevorstehenden
Wahlen in Italien glauben wir nicht, dass
die EZB zu einer restriktiveren Politik
Ubergeht, solange noch geopolitische
Wachstums- und Inflationsrisiken be-
stehen, wie begrenzt diese auch sein
maogen. Insgesamt sollte die Liquiditats-
versorgung daher fr den Rest des Jahres
2017 und den groBten Teil von 2018



expansiv bleiben — und damit dem
Aktienmarkt zumindest eine gewisse
Unterstltzung bieten.

Auf Sektorebene sollten Durationsaktien/
Anleihen-Proxies wie Versorger und
Immobilienwerte eine schwachere Wert-
entwicklung aufweisen, wenn die lang-
fristigen Anleiherenditen fir langere Zeit
aufwarts streben.

5. Kurzfristige Zinspolitik der Fed
John Williams, Prasident der Notenbank
von San Francisco, gab zu bedenken:

. Wir mussen vorsichtig sein, wenn die
Bilanzsumme auf ein niedrigeres Niveau
schrumpft, und verstehen, dass sich dies
im Hintergrund wie eine Zinsanhebung
auswirkt.”

Die Terminmarkte haben sich diese
Warnung zu Herzen genommen: Sie
halten es zum Zeitpunkt dieser Veroffent-
lichung fur wenig wahrscheinlich, dass
die Fed bis Ende 2018 mehr als nur eine
weitere Zinsanhebung um 25 Bp. be-
schlieBen wird. Wir glauben, dass die
Zuriickhaltung, weitere Zinsschritte fur
das Jahr 2018 einzupreisen, vor allem auf
die Ungewissheit Uber die makrodkono-
mischen Folgen der Bilanznormalisierung
und auf die Uberzeugung, die Fed werde
im Zweifelsfall eine abwartende Haltung
einnehmen, zurtickgeht.

Auch wenn der Bilanzabbau der Fed
zweifellos zu einer Verscharfung der
Finanzierungsbedingungen fuhrt, halten
wir dennoch die Erwartung einer lang
anhaltenden Zinspause fur deplatziert
und zu sehr von schwacheren US-Wirt-
schaftsdaten in jungster Zeit beeinflusst.
Wie die Fed glauben wir, dass die leicht
enttauschenden US-Daten nur die kurz-
fristige Unterbrechung einer Nachfrage-
belebung sind, die sich ab dem zweiten
Quartal dieses Jahres wieder deutlich
verstarken sollte.

Angesichts des aktuell kaum eingepre-
isten Wachstums erwarten wir, dass das
Risiko/Ertrags-Verhaltnis fir Renditen am
kurzen Ende der US-Zinskurve jetzt Auf-
wartspotenzial besitzt, wenn es Prasident
Trump gelingt, irgendeinen wesentlichen
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Teil seiner Wachstumsagenda zu verwirk-
lichen.

Besteht das Risiko einer starkeren
Marktreaktion, auch bei US-Staatsan-
leihen?

Fur sich genommen stellt die schrittweise
Reduzierung der Fed-Bilanzsumme aus
unserer Sicht keine groBe Bedrohung fur
US-Staatsanleihen dar. Auch die Sorgfalt,
mit der die Fed bislang kommuniziert,
lasst stark vermuten, dass sie alles in ihrer
Macht Stehende tun wird, um die Mark-
te nicht zu Uberraschen. Der Ausblick fur
US-Staatsanleihen wird starker von der
Wachstums- und Inflationsentwicklung in
den USA und von der Frage bestimmt,
wie effektiv Prasident Trump seine
Wachstumsagenda vorantreiben kann.

Aktuell erwarten Investoren, dass die
Inflation in den wichtigsten Industrielan-
dern in den nachsten zehn Jahren
schwach und generell unter den Ziel-
werten der Notenbanken bleiben wird.
Diese Erwartung wird wesentlich davon
bestimmt, wie glaubhaft die Fiskalpolitik
nach dem Ruckzug geldpolitischer An-
reize die Rolle des wichtigsten Nachfrag-
etreibers Ubernehmen kann. Nach an-
fanglichem Optimismus infolge von
Donald Trumps Wahlsieg bleiben die
Investoren jetzt skeptisch.

Doch auch wenn die globale Liquiditat
derzeit (in langsamerem Tempo) weiter
zunimmt, durfte der verstarkte Bilanzab-
bau der Fed gegen Ende des kommenden
Jahres mit reduzierten Anleihekaufen der
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EZB zusammenfallen — was bedeutet,
dass die Liquiditat der wichtigsten Noten-
banken etwa zu dieser Zeit auf Nettobasis
zurtickgehen kdnnte. Dem Vorbild der
Fed folgend durfte die allmahliche Nor-
malisierung des EZB-Einlagesatzes erst
starten, wenn das Anleihekaufprogramm
ausgelaufen ist. Und erst nachdem die
Normalisierung der Einlagesatze begon-
nen hat, dirfte die EZB anfangen, ihre
Nettokaufe zu reduzieren. Wahrscheinlich
wird die Bank of Japan als Letzte auf den
Zug der geldpolitischen Straffung auf-
springen — aber selbst hier ist ein Anstieg
der Zielrendite fUr japanische Staatsanlei-
hen 2018 maglich.

Im Moment lasst die Aussicht auf den all-
mahlichen Entzug von US-Liquiditat die
Investoren weitgehend ungerihrt — das
ist zu groBBen Teilen ein Erfolg der offenen
Kommunikation der Fed mit ihrem be-
standigen Mantra ,schrittweise und be-
rechenbar”. Doch mit einer Verringerung
der globalen Liquiditat wird die Aufnah-
mefahigkeit fur Risikoanlagen abgebaut.
Es scheint daher offensichtlich, dass
Risikoanlagen anfalliger fur plotzliche
Phasen kurzfristiger Volatilitdt werden
durften.

Wahrend die Weltwirtschaft mit dem
Schrittmacher USA eine allmahliche Refla-
tion erlebt, stehen uns héhere Renditen
und eine hohere Volatilitat bevor — auch
wenn es einige Zeit dauern kann, bis
beide Trends wirklich in Erscheinung
treten.
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