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Metzler: Korrektur bei Bundesanleihen

Deutlicher Renditeanstieg im Fokus

Ursachen der Korrektur bei Bundesanleihen

Dass die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen vollig
fehlbewertet ist, ist die einhellige Meinung unter den
meisten Analysten. Je nach Modellansatz liegt das
fundamental angemessene Renditeniveau zwischen
1,2 % und 1,7 %. Bisher ging man jedoch von der An-
nahme aus, dass das Wertpapierkaufprogramm der
Europaischen Zentralbank (EZB) fir eine kunstliche
Knappheit an Bundesanleihen sorgt, sodass sich die
Rendite von 10-jahrigen Bundesanleihen Uber einen
langeren Zeitraum substanziell vom fundamental an-
gemessenen Niveau entfernen wird.
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Vor diesem Hintergrund ist es grundsatzlich nicht tber-
raschend, dass die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen
steigt, sondern dass der Anstieg schon jetzt wahrend
des EZB-Kaufprogramms erfolgte. Der Renditeanstieg
wurde hauptsachlich durch einen Anstieg des Realzin-
ses von -1,25 % auf -0,65 % verursacht, wahrend die
Inflationserwartungen weitestgehend stabil geblieben
sind.

Hinter dem hoheren Realzins verbergen sich die ver-
besserten Wachstumsperspektiven fur die Wirtschaft
der Eurozone und eine deutlich gestiegene Laufzeiten-
risikopramie. Vieles spricht dafur, dass die Flut an Neu-
emissionen von Staatsanleihen in der Eurozone im Mai
die Knappheit an ausstehenden Anleihen merklich ver-
ringert hat und damit die fundamentalen Krafte wieder
die Uberhand im Marktgeschehen gewinnen konnten.
Im Endeffekt verringerte die Emissionsflut die Uber-
schussliquiditat am Rentenmarkt und bewirkte somit

einen Anstieg der klnstlich niedrigen Laufzeitenrisiko-
pramie. Im Juni wird jedoch die von der EZB geschaffe-
ne kinstliche Knappheit an ausstehenden Anleihen
wieder moderat zunehmen, im Juli sogar substanziell.

Interessanterweise stieg auch die Rendite 10-jahriger
US-Treasuries merklich. In den USA war die Ursache
daflr ebenfalls ein Anstieg des Realzinses. Immerhin
sind in den USA die Inflationserwartungen seit Jahres-
anfang im Einklang mit den hoheren Notierungen fur
den Olpreis gestiegen.

Illiquiditat als unterschatztes Risiko am Anleihemarkt

Die Finanzmarktkrise hatte erhebliche Anderungen der
Regulierungen an den Finanzmarkten ausgelost. So ist
es fur die Market-Maker am Anleihemarkt aufRerst un-
attraktiv geworden, Anleihen auf die eigene Bilanz zu
nehmen. In der Vergangenheit stellten die Market-
Maker bei Verkaufswellen immer einen Kurs, auch
wenn sie die Anleihen auf ihre eigene Bilanz nehmen
mussten. Die Market-Maker treten nun zunehmend nur
noch als Vermittler zwischen Kaufern und Verkaufern
auf. In den USA hat sich seit der Finanzmarktkrise bei-
spielsweise das Volumen an von Fonds gehaltenen
Unternehmensanleihen verdoppelt, wahrend sich die
von Market-Makern gehaltenen Unternehmensanleihen
mehr als halbiert haben.

Liquiditat konnte zu einem knappen Gut werden
Fondsvolumen und Handelsbestande in Mrd. USD*
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Eine ahnliche Entwicklung ist auch am europaischen
Rentenmarkt zu beobachten. Bisher waren die Renten-
markte von einem Uberhang an Kaufern und tendenziell
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steigenden Kurse gekennzeichnet. Daher kam es bisher
nie zu grofReren Liquiditatsengpassen. Sollte sich je-
doch das Umfeld an den Rentenmarkten andern und
viele Anleger gleichzeitig ihre Bestande veraulern wol-
len, droht eine vollige llliquiditat in einigen Anleiheseg-
menten — mit der Folge, dass es fur die betroffenen
Anleihen Uber einen langen Zeitraum einfach keinen
Kurs mehr geben durfte. Welche Anleihesegmente
davon betroffen sein konnten, ist derzeit nur schwer zu
bestimmen. Fur Anleger bedeutet dies, dass nur sehr
vorsichtig in traditionell eher illiquiden Anlagen allokiert
werden sollte. DarUber hinaus sollte nur in Anleihen von
Emittenten mit sehr guten Fundamentaldaten investiert
werden — und die daher auch lange gehalten werden
konnen. Cash wird in der Eurozone zwar mit -0,2 %
verzinst, kann jedoch vor dem Hintergrund der llliquidi-
tatsrisiken fur viele Anleger trotzdem eine attraktive
Anlageklasse sein. Darlber hinaus konnten die extre-
men Marktbewegungen in den vergangenen Tagen bei
europaischen Staatsanleihen auch eine Folge der gerin-
geren Liquiditat gewesen sein. Im Endeffekt mUssen
sich Anleger auf in Zukunft grof3ere Volatilitaten am
Rentenmarkt einstellen.

GroRbritannien vor Leitzinserhohungen

In GroRbritannien beschleunigte sich das nominale
Wirtschaftswachstum in den vergangenen Quartalen
auf Uber 5 %. Nur in den 1970er-Jahren waren die Ab-
weichungen zwischen dem nominalen Potenzialwachs-
tum und dem Leitzins ahnlich grof3.

Vor diesem Hintergrund durfte die Bank von England
(Montag) schon langsam eine Leitzinserhohung im
vierten Quartal 2015 oder im ersten Quartal 2016 vorbe-
reiten. Die Wirtschaftsdaten wie die Industrieproduktion
(Dienstag), die Arbeitslosenquote (Mittwoch) sowie die
Lohnentwicklung (Mittwoch) durften in diesem Zusam-
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menhang eine weitere Beschleunigung des nominalen
Wirtschaftswachstums signalisieren. Zumal die politi-
sche Unsicherheit nach dem eindeutigen Wahlausgang
merklich abnehmen sollte und daher die Zurtckhaltung
bei den Investitions- und Konsumausgaben in den
kommenden Monaten wieder nachlassen durfte. Mit
dem Sieg der Konservativen wird es jedoch hochst-
wahrscheinlich im Jahr 2017 ein Referendum Uber den
Verbleib in der Europaischen Union (EU) geben. Der
britische Unternehmenssektor ist mehrheitlich fur einen
Verbleib in der EU und durfte zunehmend die Werbe-
trommel dafur schlagen. Somit bestehen gute Chancen,
dass sich eine Mehrheit fur einen Verbleib in der EU
ausspricht. Die jungsten Umfragen zeigten einen
Gleichstand zwischen Gegnern und Beflrwortern.

Sonstige Konjunkturdaten

In den USA werden die Daten zu Einzelhandelsumsat-
zen (Mittwoch) und zur Industrieproduktion (Freitag)
veroffentlicht. Beide Daten durften moderat gestiegen
sein. In der Eurozone durfte sich das Wirtschaftswachs-
tum (Mittwoch) von 0,3 % im vierten Quartal 2014 auf
0,4 % im ersten Quartal 2015 beschleunigt haben. Im
zweiten Quartal ist sogar eine weitere Beschleunigung
auf 0,5 % moglich. Die chinesische Konjunktur stottert
aufgrund der umfassenden Strukturreformen, die im-
mer kurzfristig Wachstum kosten. Dementsprechend ist
mit Schwache bei der Industrieproduktion (Mittwoch)
und bei den Einzelhandelsumsatzen (Mittwoch) zu
rechnen.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von 88 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthéalt
Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir flr verldsslich halten. Metzler Gbernimmt jedoch keine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behalt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und
unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig,
unvollstandig oder irreflihrend wird.

Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/diirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht veréndert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empféanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.
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