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Aktien im Sinkflug — Kommt eine neue Rezessi-
on?

Sinkende Rohstoffpreise (vor allem der Kollaps des Olprei-
ses), konjunkturelle Schwéchetendenzen in China und in
anderen Schwellenlédndern sowie eine Reihe von enttau-
schenden Konjunkturdaten aus den USA haben die globa-
len Aktienmarkte seit Anfang des Jahres 2016 enorm unter
Druck gesetzt. Die starksten Kursverluste weisen die Ge-
winnerborsen des vergangenen Jahres auf, ndmlich Indizes
aus Japan und aus der Eurozone. Neben griechischen und
italienischen Aktien ist vor allem der DAX unter die Réader
gekommen. In den USA haben sich der Dow Jones und der
S&P 500 etwas besser halten kénnen, wéhrend die Techno-
logiebdrse Nasdaq ebenfalls starke Verluste aufweist. Fir
europdische Anleger kommt allerdings noch die Abwertung
des US-Dollar gegeniiber dem Euro von rund 4% seit Jah-
resbeginn kursmindernd hinzu. Zumindest etwas besser
haben sich die Schwellenldnderbdrsen gehalten, wenn man
von China absieht. So fallen die Minuszeichen in Latein-
amerika, Osteuropa und Asien etwas geringer aus, ganz
vereinzelt gibt es sogar kleine Pluszeichen, wie in Thailand
oder Indonesien.

| Aktienindizes: Industrielander (31.12.2014 = 100) |
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Die derzeit beherrschende Frage an den Kapitalmarkten ist,
ob sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen so weit
verschlechtert haben (oder dies absehbar zu erwarten ist),
dass mit einem kréftigen wirtschaftlichen Abschwung oder
sogar einer neuen Rezession gerechnet werden muss. Nicht
wenige Marktteilnehmer ziehen Parallelen zur Situation im
Jahr 2008 und beflrchten eine &hnliche wirtschaftliche
Entwicklung wie damals — mit vergleichbaren Auswirkun-
gen auf die Aktienmarkte. In unserem im Dezember 2015
publizierten Ausblick fur 2016 sind wir davon ausgegan-
gen, dass ein mdgliches Abgleiten in die Rezession zwar
am Kapitalmarkt thematisiert werden wird, die Eintritts-
wahrscheinlichkeit eines solchen Szenarios aber sehr gering
ist. Dies war fur uns der Grund, auf eine positives Aktien-
marktjahr 2016 zu setzen. Ein Blick auf die Konjunkturda-
ten, die seit Dezember letzten Jahres verdffentlich wurden,
offenbart aber, dass diese Einschdtzung Risse bekommen
hat. Dennoch gibt es unseres Erachtens nach wie vor viele
Argumente dafur, weshalb eine globale Rezession eher

unwahrscheinlich und der Vergleich mit 2008 irreftihrend
ist.

Allerdings muss man konstatieren, dass es zur Zeit sehr
einfach ist, ein negatives Szenario argumentativ aufzubau-
en. So gibt es beispielsweise im Hinblick auf China und der
dortigen Wirtschaftsentwicklung viele Ungereimtheiten.
Zwar fallen die offiziell verdffentlichten Daten zum Wirt-
schaftswachstum des vergangenen Jahres mit 6,9% immer
noch ordentlich aus, selbst wenn dies der geringste Zu-
wachs der vergangenen 25 Jahre war. Dies ist aber bei einer
immer grofRer werdenden Volkswirtschaft — China belegt
im internationalen Vergleicht mittlerweile Platz 2 nach den
USA — keine ungewohnliche Entwicklung. Allerdings las-
sen sich diese Zahlen anhand der fir China verfugbaren
Konjunkturdaten kaum nachvollziehen. So haben sich die
Zuwachsraten bei den Exporten, den Investitionen, der
Industrieproduktion oder auch dem Stromverbrauch deut-
lich abgeschwécht. Chinas Administration begriindet die
gunstiger ausfallenden Wachstumsraten des Bruttoinlands-
produktes einerseits damit, dass die Industrie im Vergleich
zu den Dienstleistungen mittlerweile einen geringeren An-
teil an der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung ausma-
che. Andererseits wird darauf hingewiesen, dass sich das
Wachstum im Dienstleistungssektor beschleunigt habe.
Letzteres lasst sich aber nicht wirklich mit handfesten Zah-
len belegen. AuBer Einkaufsmanagerindizes gibt es ndmlich
fir diesen Sektor so gut wie keine Daten. Allerdings ist
diese Diskussion nicht wirklich neu. Dass sich Chinas
Wachstum abschwacht und sich diese Entwicklung auch
fortsetzen wird, sollte keine Uberraschung sein. Zudem
haben sowohl die chinesische Notenbank als auch die Re-
gierung begonnen, mit expansiveren geld- und fiskalpoliti-
schen MalRnahmen gegenzusteuern, doch ist all dies im
Moment nicht ausreichend, um das Misstrauen gegeniber
China zu beseitigen.

Auch wenn wir eine deutliche Verschlechterung der chine-
sischen Konjunkturperspektiven im Moment nicht erkennen
kdnnen und in absehbarer Zeit auch fur wenig wahrschein-
lich halten, bedeutet der Transformationsprozess der dorti-
gen Volkswirtschaft jedoch, dass die Auswirkungen auf
den Welthandel und auf die Rohstoffpreise negativ zu beur-
teilen sind. Denn bei vielen Dienstleistungen handelt es
sich klassischerweise um so genannte ,,Nicht-handelbare
Giuter”, fur deren Produktion normalerweise weder Roh-
stoffe, noch Transportkapazititen benétigt werden. Insofern
ist es wenig Uberraschend, dass ein Frachtratenindex wie
der Baltic Dry auf einen historischen Tiefstand gefallen ist.
Auch bei den Rohstoffpreisen dirfte eine schnelle Erholung
nicht zu erwarten sein. So ist China fiir rund die Hélfte der
globalen Nachfrage bei den wichtigsten Industriemetallen
verantwortlich: bei Eisenerz, Kupfer, Aluminium und Ni-
ckel. Solange die chinesische Industrieproduktion nicht
wieder starker wachst, dirften die Preise unter Druck blei-
ben. Fir den Olpreis spielt China dagegen eine weniger
wichtige Rolle, da die globale Nachfrage gleichméaRiger
verteilt ist. Noch ist aber der Angebotsiberhang bei der
Rohdlproduktion zu groB, um schon jetzt auf eine nachhal-
tige Stabilisierung der Preise zu setzen. Allerdings kdnnte
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das Olangebot sinken, wenn sich die OPEC auf eine Be-
grenzung der Fordermengen verstdndigt und/oder wenn
Produzenten wegen der unzureichenden Kostendeckung
Pleite gehen. Zuletzt hat es zwar erste Stabilisierungsanzei-
chen beim Olpreis gegeben, aber nur, weil es immer wieder
Geruchte um eine bevorstehende Sitzung der OPEC gab.
Doch solange hier keine Fakten geschaffen werden, ist eine
schnelle Trendwende unwahrscheinlich.

‘ Frachtraten: Schuttgut vs. Container l
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Wiéhrend die Probleme rund um China und deren Auswir-
kungen auf andere Schwellenlander und die Rohstoffpreise
schon Ende des vergangenen Jahres bekannt waren, haben
sich in den vergangenen Wochen vor allem in den USA
und zum Teil auch in Europa und Japan die fundamentalen
Rahmenbedingungen stérker als erwartet verschlechtert.
Von daher haben sich die Konjunktursorgen von den
Schwellenléndern auf die Industriel&nder Gbertragen. In den
USA wird mittlerweile von vielen Marktteilnehmern ber
die Wahrscheinlichkeit einer neuen Rezession diskutiert
und spekuliert. Die Kursverluste am Aktienmarkt werden
dabei als Vorbote eines moglicherweise bevorstehenden
wirtschaftlichen Absturzes interpretiert. Wéahrend den meis-
ten Volkswirten zu recht vorgeworfen wird, dass sie wirt-
schaftliche Rezessionen fast nie rechtzeitig vorhersehen, ist
es mit dem Aktienmarkt als Konjunkturbarometer genau
andersherum: Der Nobelpreistrager Paul Samuelson liel3
1966 die Bemerkung fallen, dass der Aktienmarkt neun der
letzten flinf Rezessionen vorhergesagt habe. Definiert man
einen Aktien-Béarenmarkt als einen, bei dem die Kurse von
den zwischenzeitlichen Hochststanden um 20% gesunken
sind und dieser Riickgang mindestens einen Monat anhielt,
so gab es nach 1945 rund 13 Barenmaérkte. In sieben Fallen
kam es danach innerhalb von 12 Monaten zu einer Rezessi-
on; die Trefferquote von 53% entspricht also ungefahr
einem Munzwurf. Der letzte ,,offizielle Barenmarkt be-
gann im Juli 2008, damals folgte eine schwere Rezession
fast auf dem FuRRe. Derzeit ist der S&P 500 aber noch nicht
im ,,Barenmodus*, die Kursverluste seit dem letzten Kurs-
hoch von Ende Mai 2015 belaufen sich auf 13%. Allein seit
der letzten Rezession im Jahre 2009 hat der Aktienmarkt
immer wieder scharfe Konjunkturabschwiinge ,,ange-
tduscht®, ohne dass es aber seit dem zu einer erneuten Re-
zession gekommen ist. So gaben die Kurse zwischen April
und Juli 2010 um 16% nach (Beginn der Staatsschuldenkri-
se), von Mai 2011 bis Oktober 2011 gab der S&P 500 um
18% nach (europdisches Schuldendrama rund um Grie-
chenland) und von April bis Juni 2012 rutschten die Kurse

erneut um 10% ab. Allerdings scheint es so zu sein, dass
die Dauer der Kursabschwiinge Auswirkungen auf die
Rezessionswahrscheinlichkeit haben kénnte, insofern ist
die derzeitige Situation sicherlich prekérer als jede andere
seit 2008.

Die schwachen US-Konjunkturdaten lassen sich auf drei
verschiedene Entwicklungen zuruckfiihren, die aber eng
miteinander zusammenhéngen. In besonders schwacher
Verfassung prasentiert sich das verarbeitende Gewerbe. Der
US-Einkaufsmanagerindex fiir die gesamte US-Industrie
lag zuletzt bei gut 48 Punkten; Rezessionen begannen in
der Vergangenheit bei einem Indexniveau von knapp 44
Punkten. Allerdings gibt es einige regionale Einkaufsmana-
gerindizes, die schon Rezessionsniveaus erreicht haben,
beispielsweise der von der Dallas Fed oder der aus New
York. Hier zeigt sich auch das erste Problem, mit dem viele
US-Unternehmen derzeit zu kdmpfen haben: der niedrige
Olpreis. Gerade in Texas gibt es viele Olunternehmen, die
in den letzten Jahren vom Fracking und dem hohen Olpreis
profitiert haben. Diese geraten nun erheblich unter Druck.
Das zweite Problem betrifft vor allem die international
agierenden (Grof3-) Unternehmen: Aufgrund der starken
Aufwertung des US-Dollar hat sich ihre internationale
Wettbewerbsfahigkeit massiv verschlechtert. Dies flhrt
geradewegs zum dritten Problem: Die US-amerikanischen
Firmen haben in den vergangenen Monaten mehr produ-
ziert als sie abgesetzt haben, sodass hohe Lagerbesténde
aufgebaut wurden. Diese missen nun wieder reduziert
werden, es wird zukiinftig also weniger produziert werden.

‘ USA: Gleichlaufender Indikator und Rezessionen I
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Die Bereinigung der zu hohen Lagerbestdnde wird Zeit
kosten. Schon in den vergangenen beiden Quartalen haben
sich die Lagerbestandsverdnderungen negativ auf das US-
Wirtschaftswachstum ausgewirkt, dieser Trend wird wohl
mindestens im ersten Halbjahr 2016 anhalten. VVon daher
reduzieren wir unsere US-Wachstumsprognose von bislang
2,2% auf 1,9%. Trotz dieser Anpassung ist eine US-
Rezession somit immer noch ein sehr unwahrscheinliches
Szenario — wenn auch keines, das komplett ausgeschlossen
werden kann. Insbesondere der nach wie vor robuste Ar-
beitsmarkt, die langeren Wochenarbeitszeiten sowie die
steigenden Lohne sprechen weiterhin fiir einen ordentlichen
privaten Verbrauch. Der Gegenwind vom starken US-
Dollar léasst ebenfalls deutlich nach: Im Friihjahr 2015 be-
trug die Aufwertung des handelsgewichteten US-Dollar

2 M.M.WARBURG & CO MAKRO-RESEARCH



AW

M.M.WARBURG & CO

1798

KONJUNKTUR UND STRATEGIE

mehr als 20%; aktuell aber nur noch rund 5%. Die Sorge,
dass die Schwache der Frackingindustrie auf den Rest der
US-Wirtschaft ubergreift und dhnliche Auswirkungen ha-
ben kénnte wie die US-Subprimekrise des Jahres 2008
halten wir ebenfalls fir unbegriindet. Zum einen war das
ausstehende Volumen an Immobilienkrediten wesentlich
hoher als das der Energieunternehmen und dank der Krea-
tivitdt der US-Investmentbanken zudem gehebelt und in
alle Welt verteilt. Zum anderen waren in der US-
Bauindustrie 2008 knapp 8 Millionen Menschen beschaf-
tigt, wahrend es in der gesamten US-Rohstoffindustrie
keine 800.000 bzw. in der Frackingindustrie nur knapp
200.000 Beschaftigte gibt. Der vielleicht beste Rezession-
sindikator fir die US-Wirtschaft ist der ,gleichlaufende
Indikator*“ des US-Forschungsinstitutes Conference Board.
In der Vergangenheit war es so, dass es immer dann zu
einer Rezession kam, wenn die Jahresverédnderungsrate
dieser Zeitreihe negativ wurde. Zuletzt lag sie bei +1,7%,
also immer noch deutlich Uber Rezessionsniveau. Die
schwéchere Entwicklung gegenlber den Vormonaten ist
dabei auf die Industrieproduktion zurlickzufiihren, bei der
sich der Produktionseinbruch in der Frackingindustrie be-
merkbar macht.

Wie soll man nun als Anleger mit der aktuellen Situation
umgehen? Die derzeit schwachen Konjunkturdaten lassen
eine erhdhte Vorsicht gegenilber risikobehafteten Anlage-
klassen angezeigt erscheinen. Unsere diversen Konjunk-
turmodelle haben sich deutlich verschlechtert, sodass wir
empfohlen haben, die Aktienquote, die zu Jahresbeginn
noch bei ,leicht ibergewichten* stand, in zwei Schritten
auf ,leicht untergewichten” zu reduzieren. Natiirlich wére
es rickblickend am besten gewesen, seit Jahresbeginn gar
keine Aktien im Depot zu haben. Doch die Erfahrung zeigt
auch, dass ein zu starkes Variieren der taktischen Allokati-
on meist wenig sinnvoll ist, da es fast nie gelingt, den per-
fekten Ein- und Ausstiegszeitpunkt zu finden. Auch Absi-
cherungsstrategien klingen in der Theorie gut, kosten aber
in der Praxis immer Geld und gehen dann zu Lasten der
Gesamtperformance.

Die taktische Allokation wird auch dadurch erschwert, dass
es kaum attraktive Anlagealternativen gibt. In der Vergan-
genheit fiel es leichter, die Aktienquote zu reduzieren, weil
die Alternative der festverzinslichen Wertpapiere zumin-
dest einigermalien auskdmmliche Kupons bot. In Zeiten, in
denen die Rendite von Bundesanleihen bis zu einer Rest-
laufzeit von 8 Jahren negativ ist, fallt diese Alternative
unserer Meinung nach weg. Gleichzeitig leiden Unterneh-
mensanleihen, die eigentlich zur Portfoliodiversifizierung
geeignet waren, unter der mittlerweile sehr eingeschrankten
Liquiditat. So gibt es immer weniger Handelspartner, die
Anleihen auf den eigenen Biichern haben und damit ausrei-
chend Liquiditadt gewéhrleisten. Unsere Strategie besteht
von daher darin, qualitativ gute Aktien von Unternehmen
mit einem nachhaltigen Geschéaftsmodell und dem Fokus
auf Bilanzqualitat und Profitabilitdt auszuwdéhlen, die auch
stiirmische Bdrsenphasen (iberstehen — wohl wissend, dass
es auch bei diesen Aktien zeitweise zu einer unbefriedigen-
den Wertentwicklung kommen kann. Deswegen setzen wir
derzeit verstarkt auf defensive Titel, die nicht so sehr unter
den derzeitigen Konjunkturrisiken leiden sollten. Zudem

macht es unseres Erachtens Sinn, in dieser Marktphase
Discountzertifikate einzusetzen, um von der héheren Vola-
tilitdt an den Aktienmérkten zu profitieren. Prognosefreie
Investmentstrategien, wie beispielsweise der Einsatz von
Multi-Smart-Beta-Fonds, runden unsere derzeitige Anlage-
philosophie ab.

Bleibt zum Schluss noch die Frage zu beantworten, welches
Potenzial wir dem Aktienmarkt in diesem Jahr noch zutrau-
en. Da wir keinen Weltuntergang vorhersehen, gehen wir
weiterhin davon aus, dass sich die Kurse im Jahresverlauf
wieder erholen werden. Derzeit fehlen allerdings die Aus-
I6ser, die eine derartige Einschatzung konkret untermauern.
Zwingend notwendig waren zumindest stabilere, besser
noch aufwartsgerichtete Konjunkturdaten. Denn auch wenn
derzeit eine Rezession nicht von uns erwartet wird, nimmt
die Wahrscheinlichkeit hierfir mit jeder negativen Wirt-
schaftsnachricht zu. Allerdings sollte man auch nicht ber-
sehen, dass sich die Bewertungen der Aktienmérkte verbes-
sert haben — ohne dass sie allerding jetzt schon GberméaRig
attraktiv waren. Das gilt insbesondere fiir US-Aktien, bei
denen das Kurs-Gewinn-Verhéltnis auf Basis der erwarte-
ten Unternehmensgewinne bei etwa 15 und damit in etwa
auf Hohe des langjahrigen Mittelwertes liegt. Unter Bewer-
tungsgesichtspunkten attraktiver sind dagegen deutsche und
europdische Aktien. So ist das DAX-KGV auf unter 11
gesunken, das des Euro Stoxx 50 liegt bei knapp 12.

Unser Ende letzten Jahres abgeleitetes Kursziel fir 2016
von 12.000 Punkten klingt angesichts der derzeitigen
Marktsituation geradezu utopisch. Trotz zuletzt ricklaufi-
ger Gewinnerwartungen kdme man aber unter der damals
formulierten Voraussetzung eines DAX-KGVs von 13,5
immer noch auf dasselbe Kursziel. Geht man jedoch davon
aus, dass die Gewinnerwartungen weiter nach unten ge-
schraubt werden missen und die Unternehmen bis Ende
2017 nicht 17% gegenltber Ende 2015 mehr verdienen
sondern lediglich 8%, dann wirde sich bei einem niedrige-
ren Bewertungsmultiplikator von 12,5 ein rechnerisches
Kursziel von 10.500 Punkten ergeben. Dies entsprache
einem Plus von fast 20% gegenuber den heutigen Kursen.
Miisste man dann nicht schon heute wieder starker in Ak-
tien investieren? Theoretisch ja, doch was fehlt, ist der
,finale* Ausverkauf an den Markten. Denn bislang kam es
eher zu einem Kursrutsch auf Raten, ohne gréRere Anzei-
chen von Panik. Verglichen mit den Stressphasen der Jahre
2010 und 2011 sind die Volatilittsindizes auf den S&P
500 und den DAX noch auf zu niedrigen Niveaus. Dies
deutet darauf hin, dass der finale Ausverkauf erst noch
kommen wird und die Kurse noch keinen Boden gefunden
haben (siehe dazu auch unseren Chart der Woche). Auch
wenn eine technische Gegenbewegung nach den Verlusten
der jungsten Zeit jederzeit denkbar ist, scheinen die Tiefst-
kurse noch nicht erreicht zu sein. Von daher halten wir
unser Pulver in Form einer erhdéhten Kassequote noch tro-
cken.
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Wochenausblick fir die Zeit vom 15. bis 19. Februar 2016

Sept Okt Nov Dez Jan Feb Veroffentlichung
D: ZEW Konjunkturerwartungen 12,1 1,9 10,4 16,1 10,2 -4,0 16. Februar
D: Produzentenpreise, m/m -0,4% -0,4% -0,2% -0,5% -0,4% 19. Februar
D: Produzentenpreise, y/y -2,1% -2,3% -2,5% -2,3% -2,1% 19. Februar
E-19: Konsumentenvertrauen -7,1 1,7 -6,1 -5,7 -6,3 -6,7 19. Februar
MMWAB-Schétzungen in rot
Chart der Woche: Wie schlecht ist die Stimmung?
Warburg Risiko-Modell (Euro STOXX 5o auf der rechten Skala, gestr. Linie)
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Keine Frage — es gibt viele Griinde, mit denen man die aktuell
zu beobachtende Anspannung am Aktienmarkt erklaren kann.
Neben eher schlechten Konjunkturdaten, negativen Gewinn-
revisionen und einem fallenden Olpreis sind hier auch vermut-
lich geopolitische Verwerfungen zu nennen. Auf der anderen
Seite ist der Kursriickgang der letzten Wochen inzwischen so
signifikant, dass schon aus rein technischer Sicht mit einer
Korrektur zu rechnen wére. Aber ist der Markt dafiir tatsach-
lich schon reif? Technische Korrekturen werden in der
Schlussphase einer Abwértshewegung am Aktienmarkt immer
dann wahrscheinlich, wenn die Stimmung extrem negativ ist
und mehr oder weniger alle problematischen Aspekte einge-
preist sind, weil auch der letzte ,,Optimist Verkdufe vorge-
nommen hat. Eine solche Situation zeichnet sich dadurch aus,
dass implizite Volatilititen und Spreads von Anleihen
schlechter Bonitét stark steigen. Auch in Sentimentumfragen

oder in sog. Put/Call-Ratios schldgt sich eine solche ,,Kapitu-
lation* nieder. Wir haben vor einigen Jahren bei Warburg ein
Modell entwickelt, in dem diese Komponenten in einem Index
vereint werden. Wenn dieser Index auf extrem tiefe Niveaus
fallt, ist zumindest kurzfristig ein Anstieg der Kurse wahr-
scheinlicher als ein weiteres Abgleiten. Der aktuelle Index-
stand unseres Risikomodells ist (leider) noch nicht auf einem
Niveau angekommen, welches eine komplette Kapitulation
anzeigt. Daflir misste die Stimmung noch einige weitere Tage
auf dem aktuell disteren Niveau verbleiben. Fakt ist aber
auch, dass nun mit jedem Tag eine zumindest temporare Bo-
denbildung wahrscheinlicher wird. Ob das dann tatsachlich
auch schon der Tiefpunkt in diesem Marktzyklus ist, héngt
jedoch nicht unwesentlich von der laufenden Berichtssaison
und der Geldpolitik der Notenbanken ab.
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Stand Veranderung zum
11.02.2016 04.02.2016 08.01.2016 10.11.2015 31.12.2015

Aktienmarkte 17:54 -1 Woche -1 Monat -3 Monate YTD

Dow Jones 15581 -5,1% -4,7% -12,3% -10,6%
S&P 500 1816 -5,2% -5,5% -12,7% -11,1%
Nasdag 4284 -5,0% -7,8% -15,7% -14,5%
DAX 8753 -6,8% -11,1% -19,2% -18,5%
MDAX 17595 -6,7% -8,9% -16,3% -15,3%
TecDAX 1485 -8,8% -13,9% -18,2% -18,9%
EuroStoxx 50 2688 -7,5% -11,4% -21,5% -17,7%
Stoxx 50 2573 -7,1% -10,9% -20,3% -17,0%
SMI (Swiss Market Index) 7497 -6,3% -9,2% -15,3% -15,0%
Nikkei 225 15713 -7,8% -11,2% -20,1% -17,4%
Brasilien BOVESPA 39383 -3,5% -3,0% -14,8% -9,2%
Russland RTS 671 -9,1% -8,9% -21,4% -11,3%
Indien BSE 30 22952 -5,7% -8,0% -10,8% -12,1%
China Shanghai Composite 2764 -0,6% -13,3% -24,1% -21,9%
MSCI Welt (in €) 1487 -5,4% -9,0% -17,1% -14,4%
MSCI Emerging Markets (in €) 731 -2,6% -5,7% -17,4% -11,9%

Zinsen und Rentenmarkte

Bund-Future 165,43 191 577 936 751
Bobl-Future 132,93 49 167 348 226
Schatz-Future 111,92 10 30 38 41
3 Monats Euribor -0,18 -1 -3 -10 -4
3M Euribor Future, Dez 2016 -0,32 2 -9 -13 0

3 Monats $ Libor 0,62 0 0 26 0
Fed Funds Future, Dez 2016 0,45 -5 -30 -37 0
10-jahrige US Treasuries 1,59 -27 -52 -74 -68
10-jahrige Bunds 0,18 -13 -33 -44 -45
10-jahrige JGB 0,02 -5 -22 -30 -24
US Treas 10Y Performance 594,23 1,4% 3,8% 6,1% 5,3%
Bund 10Y Performance 603,99 0,6% 3,2% 4,3% 4,3%
REX Performance Index 484,20 0,6% 1,7% 2,1% 2,1%
Hypothekenzinsen USA 3,72 0 -25 -15 -29
IBOXX AA, € 1,07 -1 -16 -19 -22
IBOXX BBB, € 2,38 6 11 23 11
ML US High Yield 9,90 39 88 192 101
JPM EMBI+, Index 705 -0,6% 0,3% -0,7% 0,1%
Wandelanleihen Exane 25 6393 0,0% -5,4% -8,7% -8,1%
Rohstoffmérkte

CRB Index 363,68 -1,9% -2,2% -6,1% -4,1%
MG Base Metal Index 228,26 -2,4% 2,9% -3,4% -1,7%
Rohdl Brent 28,85 -15,3% -12,9% -38,7% -21,0%
Gold 1255,20 8,8% 13,8% 15,1% 18,1%
Silber 15,25 2,4% 8,6% 5,6% 10,1%
Aluminium 1481,50 -3,5% -0,4% -1,0% -1,2%
Kupfer 4450,00 -5,2% -0,7% -9,9% -5,4%
Eisenerz 44,80 0,0% 7,2% -6,7% 2,3%
Frachtraten Baltic Dry Index 290 -2,7% -32,4% -53,4% -39,3%

Devisenmaérkte

EUR/ USD 1,1369 1,5% 4,7% 6,1% 4,4%
EUR/ GBP 0,7865 2,7% 4,9% 11,1% 6,7%
EUR/ JPY 126,87 -3,5% -1,3% -3,9% -3,2%
EUR/ CHF 1,1029 -1,3% 1,6% 2,5% 1,8%
UsD/ CNY 6,5710 0,1% -0,4% 3,3% 1,2%
usD/ JIPY 113,35 -2,9% -3,5% -8,0% -5,8%
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