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Ausblick 2019 (111): Renditeniveau bleibt niedrig

In den vergangenen beiden Wochen haben wir uns mit
den konjunkturellen Aussichten fur die Weltwirt-
schaft, insbesondere den Schwellenlandern, den USA,
der Eurozone und Deutschland beschéftigt. Im dritten
Teil unseres Ausblicks fur das Jahr 2019 befassen wir
uns mit den Renditeaussichten an den Anleihemark-
ten. Auch im kommenden Jahr werden die Méarkte von
der Politik der Notenbanken und den politischen Un-
wagbarkeiten gepragt sein. Da das Zinséanderungsrisi-
ko beherrschbar bleiben sollte, werden wir — wie be-
reits in 2018 — das Hauptaugenmerk auf die Allokati-
on von Kreditrisiken legen.

Wéhrend in den USA die Federal Reserve die Leitzin-
sen seit Dezember in acht Schritten deutlich angehoben
hat, steht seitens der Europdischen Zentralbank auch
2019 keine Erhohung des Hauptrefinanzierungssatzes
auf der Agenda. Die Geldpolitik bleibt weiterhin expan-
siv und das Zinsniveau anhaltend niedrig. Zwar soll das
Anleihekaufprogramm zum Jahreswechsel auslaufen,
doch werden féllige Wertpapiere, die aus den Anleihe-
bestanden der Notenbanken der Eurozone stammen, fiir
einen noch unbestimmten Zeitraum reinvestiert. Zudem
hat EZB-Prasident Mario Draghi nicht nur einmal be-
tont, dass das aktuelle Niveau der Leitzinsen bis Uber
den Sommer 2019 hinaus unverandert bleiben wird. Die
konjunkturellen und politischen Rahmenbedingungen
spielen dem EZB-Présidenten dabei in die Karten. Auf
der einen Seite sind die Wirtschaftsdaten in der Eurozo-
ne im Jahresverlauf langsam aber kontinuierlich schwé-
cher geworden, und zum anderen schweben mit den
Handelsstreitigkeiten, dem Brexit und der Haushaltspo-
litik der populistischen Regierung in Italien zwei politi-
sche Damoklesschwerter (iber der Entwicklung der Eu-
rozone. Daher ist es nicht verwunderlich, dass der Ren-
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diteunterschied zwischen Bundesanleihen und US-
Treasuries — der sogenannte Transatlantikspread — im-
mer neue Hochststande erklommen hat, und das Uber
alle Laufzeitenb&nder hinweg.

Spreadentwicklung US-Treasuries vs. Bundesanleihen
(Laufzeit 10 Jahre; in Basispunkten)

Da wir davon ausgehen, dass die Inflation in der Euro-
zone im néchsten Jahr das Ziel der Européischen Zent-
ralbank von unter aber nahe zwei Prozent sowohl bei
der Gesamt- als auch bei der Kerninflation verfehlen
wird, werden die Renditen fiur Bundesanleihen im
nachsten Jahr nur sehr moderat ansteigen. Unsere Jah-
resendprognose fir 10-jahrige deutsche Staatspapiere
liegt bei 0,6 Prozent, wobei der Anstieg vom derzeitigen
Niveau von gut 0,3 Prozent sich erst im dritten und vier-
ten Quartal materialisieren sollte, wenn die EZB einen
Ausblick fur die Geldpolitik fir 2020 geben wird.

In den USA wird die Federal Reserve an ihrem geldpo-
litischen Kurs zundchst festhalten und den Leitzins im
Dezember 2018 ein weiteres Mal erhdhen. Wir gehen
aber nicht davon aus, dass die Notenbank wie bisher
angekindigt quasi per Autopilot 2019 die Zinsen in drei
oder sogar vier Schritten auf ein Niveau von 3,00 bis
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3,25 Prozent anheben wird. Schwéachere Konjunkturda-
ten und ein Uberschreiten des Inflationshéhepunktes
werden die Fed schon bald zu einem Umdenken bewe-
gen. Das geringere Geldmengenwachstum und der
gleichzeitig stattfindende Abbau der Zentralbankbilanz
werden ihre bremsende Wirkung entfalten. Dies wird
dazu flihren, dass sich die Zinsstrukturkurve nicht wei-
ter abflacht und eine inverse Kurve (Rendite 2-jahriger
Anleihen héher als die Rendite 10-jéhriger), die Rezes-
sionséngste auf den Plan rufen wirde, vermieden wird.
Der Renditeanstieg bei 10-jahrigen US-Treasuries, die
sich bei Renditen von Uber drei Prozent einer stetigen
Nachfrage erfreuen, wird von daher im kommenden
Jahr auslaufen und sich im Jahresverlauf umkehren.

Vor dem Hintergrund eines nur moderten Zinsénde-
rungsrisikos wollen wir uns bei der Portfolioallokation
auf der Anleiheseite vor allem auf das Kreditrisiko fo-
kussieren. Im Bereich der Staatsanleihen halten wir
daher an unseren Favoriten aus 2018 fest. Die funda-
mentalen Rahmenbedingungen wie Ratingtrend, Wachs-
tums- und Verschuldungsentwicklung sowie ein attrak-
tives Risiko- und Renditeprofil bei Laufzeiten von bis
zu zehn Jahren sprechen fiir Staatspapiere aus Spanien
und Portugal. Wir gehen davon aus, dass sich hier die
Kreditaufschlage zu Bundesanleihen einengen werden,
so dass ein Minus in der Wertentwicklung vermieden
werden kann. Eine Anlage in italienischen Staatsanlei-
hen kommt fur uns trotz der schon deutlich angestiege-
nen Renditen noch nicht in Frage. Denn die Unsicher-
heiten, ob die populistische Regierung in Rom im
Haushaltsstreit mit der EU-Kommission nachgibt oder
sich nach einem Einlenken an der Macht halten kann,
bleiben groR.

Punktuelle Beimischungen von Staatsanleihen aus Ost-
europa sollten die Anfalligkeit der Portfolioallokation
im Hinblick auf das Ende des Anleihekaufprogramms
der EZB abmildern. Fur Investoren, die sich auf den
Investmentgrade-Bereich fokussieren, sind dies Emissi-
onen aus Polen, Ungarn und Rumanien. Aber auch
Emittenten aus dem High-Yield-Bereich, wie Kroatien,
Mazedonien oder Montenegro, sind aus unserer Sicht
attraktiv, allerdings verbunden mit einer nicht zu ver-
nachlassigenden Volatilitat. Der Schwerpunkt unserer
Portfolioallokation liegt aber unverdndert auf européi-
schen Unternehmensanleihen, auch wenn die Tendenz
zu einer Ausweitung der Kreditaufschlage aufgrund des
Endes des Anleihekaufprogramms der EZB zu Beginn
von 2019 anhalten sollte. Denn Unternehmensanleihen
profitieren einerseits von den weiterhin attraktiven fun-
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damentalen Rahmenbedingungen, wie einem anhaltend
positiven Wachstum und einem niedrigen Zinsniveau,
die daflr sorgen, dass die Ausfallraten deutlich unter
den historischen Durchschnitten verharren. Andererseits
hat sich das Risiko- und Renditeprofil der Unterneh-
mensanleihen durch den geldpolitisch und politisch
bedingten Anstieg der Renditen deutlich verbessert. Die
Renditen liegen sowohl im Investmentgradebereich als
auch im Sektor der High-Yield-Anleihen deutlich Uber
den Tiefststdnden aus 2007 und uber den Werten aus
2017. Insbesondere im Segment der High-Yield-
Emittenten wird aus unserer Sicht das Risiko wieder
entsprechend ,,bezahlt“. Was spricht fir dieses Seg-
ment? Zum einen ist die deutlich verbesserte Qualitat
der Unternehmen zu nennen. Dies drickt sich u.a. aus
durch eine spirbar riicklaufige Verschuldung und einen
deutlich verbesserten Zinsdeckungsgrad. Diesem Um-
stand haben auch die Ratingagenturen Rechnung getra-
gen und die Unternehmen in den letzten Jahren besser
bewertet. Waren in Europa 2007 nur 41 Prozent der
Unternehmen mit dem besten High-Yield-Rating bewer-
tet so liegt dieser Wert aktuell bei 72 Prozent. Zum an-
deren ist die durchschnittliche Duration in diesem Sek-
tor kirzer als bei ihren Pendants aus dem Investment-
gradebereich und bei Staatsanleihen. Und auch wenn
wir keinen signifikanten Zinsanstieg erwarten, so entwi-
ckeln sich High-Yield-Anleihen aufgrund des héheren
Kupons und der niedrigen Duration in Zinsanhebungs-
zyklen am besten. Wir rechnen fiir europdische High-
Yield-Anleihen mit einem Total Return von 2-3 Prozent
in 2019 und fur Unternehmensanleihen mit Investment-
grade-Rating von 0-0,5 Prozent.

AbschieRend mochten wir noch auf Schwellenldnderan-
leihen eingehen. Dieser Assetklasse werden wir im
kommenden Jahr zundchst noch mit Vorsicht begegnen.
Auch wenn in vielen dieser Lander die fundamentalen
Rahmenbedingungen, wie ein stabiles Wachstum und
eine im Vergleich zu vielen Industrienationen niedrige
Verschuldung, grundsatzlich fur eine Allokation spre-
chen, so stimmen uns politische Risiken und ein negati-
ves Sentiment sowie zunéchst noch steigende Zinsen in
den USA nachdenklich. Daher raten wir dazu, bei die-
sem Segment zu Beginn des Jahres 2019 an der Seiten-
linie zu verharren. Sollte sich das Sentiment wieder
verbessern, z.B. durch eine Verlangsamung der US-
Konjunktur in Verbindung mit einem Auslaufen der
Zinsanhebungen und einem schwacheren US-Dollar,
werden Hartwahrungsanleihen aus den Schwellenlan-
dern allerdings wieder interessant.



Konjunktur und Strategie

Wochenausblick fiir die Zeit vom 10. Dezember bis 14. Dezember 2018
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D: Exporte, m/m -0,6% 0,1% -0,7% 0,5% . Dezember
D: Exporte, y/y 4,6% 2,4% 2,0% 2,7% 10. Dezember
D: Importe, m/m 3,3% -2,4% -0,1% 0,4% 10. Dezember
D: Importe, y/y 10,2% 6,7% 7,7% 6,3% 10. Dezember
D: ZEW Konjunkturerwartungen -24,7 -13,7 -10,6 -24,7 -24,1 -24,4 11. Dezember
D: ZEW Lageeinschatzung 72,4 72,6 76 70,1 58,2 57,5 11. Dezember
D: Konsumentenpreise, m/m - final 0,3% 0,1% 0,4% 0,2% 0,1% 13. Dezember
D: Konsumentenpreise, y/y- final 2,0% 2,0% 2,3% 2,5% 2,3% 13. Dezember
D: Kerninflationsrate, y/y - final 1,4% 1,3% 1,5% 1,7% 1,6% 13. Dezember
D: Einkaufsmanagerindex ver. Gew. - Flash 56,9 55,9 53,7 52,2 51,8 51,5 14. Dezember
D: Einkaufsmanagerindex Dienstl. — Flash 54,1 55,0 55,9 54,7 53,3 53,1 14. Dezember
E-19: Sentix 12,1 14,7 12,0 11,4 8,8 8,1 10. Dezember
E-19: Industrieproduktion, m/m -0,8% 1,0% -0,3% -0,1% 12. Dezember
E-19: Industrieproduktion, y/y 0,3% 0,9% 0,9% 0,4% 12. Dezember
E-19: Einkaufsmanagerindex ver. Gew. — Flash 55,1 54,6 53,2 52,0 51,8 51,5 14. Dezember
E-19: Einkaufsmanagerindex Dienstl. - Flash 54,2 54,4 54,7 53,7 53,4 53,2 14. Dezember

MMWB-Schatzungen in rot

2018 on track for third-worst performance in over a century

B Percentage of assets with negative total returns in local currency
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Chart der Woche: Ein schwieriges Jahr flir Asset Manager
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2018 data as of mid-Nov. 70 assets tracked this year versus 34 in 1901

Auch wenn das Jahr 2018 noch nicht ganz voriber ist,
so lasst sich bereits jetzt feststellen: Egal wie man in-
vestiert war, in diesem Jahr war es ausgesprochen
schwierig Uberhaupt eine positive Rendite zu erzielen.
Mitte November lag die Zahl der Assets mit einer nega-
tiven Rendite in lokaler Wéhrung bei 66 Prozent. In
anderen Worten: von 70 untersuchten Mérkten haben 46
eine negative Performance erzielt. Dies ist der dritt-
schlechteste Wert seit 1901. Die Assetklasse mit der
besten Performance war dabei der US-Dollar mit einer
Rendite von etwa 5%. Verglichen mit den Top-
Performern der vorangegangenen Jahre ist dies einer der
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Quelle: Bloomberg, Deutsche Bank AG

schlechtesten Werte (berhaupt. Auch ein Blick auf die
Spannweite der Renditen bringt einen interessanten
Punkt ans Tageslicht. Der Renditeunterschied zwischen
der besten und schlechtesten Anlageklassen in diesem
Jahr ist der geringste seit der Finanzkrise. Einfach aus-
gedriickt, es ging so gut wie alles gemeinsam nach un-
ten.

Nachdem 2017 noch ein wahres Paradies fur Anleger
und Asset Manager war, zeigen diese Daten wie un-
dankbar und schwierig der Markt in 2018 war. Die gute
Nachricht dabei: Es folgten noch nie zwei so schwierige
Jahre aufeinander.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum

06.12.2018 29.11.2018 05.11.2018 05.09.2018 05.12.2017 29.12.2017
Aktienmirkte 15:49 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 24593 -2,9% -3,4% -5,3% 1,7% -0,5%
S&P 500 2649 -3,3% -3,3% -8,3% 0,7% -0,9%
Nasdaq 7158 -1,6% -2,3% -10,5% 5,9% 3,7%
DAX 10869 -3,8% -5,4% -9,7% -16,7% -15,9%
MDAX 22516 -4,7% -7,2% -14,2% -16,5% -14,1%
TecDAX 2509 -3,7% -5,2% -13,9% 0,7% -0,8%
EuroStoxx 50 3063 -3,5% -4,8% -7,6% -14,2% -12,6%
Stoxx 50 2821 -3,7% -4,6% -5,7% -10,6% -11,2%
SMI (Swiss Market Index) 8717 -3,3% -3,2% -1,7% -6,2% -7,1%
FTSE 100 6731 -4,4% -5,3% -8,8% -8,1% -12,4%
Nikkei 225 21502 -3,4% -1,8% -4,8% -5,0% -5,5%
Brasilien BOVESPA 87329 -2,7% -2,5% 16,3% 20,4% 14,3%
Russland RTS 1133 -0,7% -0,2% 6,0% -0,1% -1,9%
Indien BSE 30 35312 -2,4% 1,0% -7,1% 7,7% 3,7%
China Shanghai Composite 2605 1,5% -2,3% -3,7% -21,1% -21,2%
MSCI Welt (in €) 2009 -1,3% -1,7% -5,1% 1,3% 0,6%
MSCI Emerging Markets (in €) 1002 0,4% 0,8% -0,3% -6,7% -8,9%
Zinsen und Rentenmaérkte
Bund-Future 162,85 144 311 41 -63 117
Bobl-Future 132,50 57 119 59 65 89
Schatz-Future 111,95 -6 0 3 -35 -2
3 Monats Euribor -0,32 0 0 0 1 1
3M Euribor Future, Dez 2018 -0,31 0 0 -2 -5 0
3 Monats $ Libor 2,77 3 18 45 125 107
Fed Funds Future, Dez 2018 2,27 -1 -1 4 44 0
10-jahrige US Treasuries 2,85 -18 -35 -5 50 44
10-jahrige Bunds 0,24 -9 -19 -14 -9 -19
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,06 -3 -7 -6 1 1
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,15 -6 -15 -7 1 -2
US Treas 10Y Performance 565,75 0,9% 2,4% 0,4% -3,1% -2,7%
Bund 10Y Performance 625,40 0,5% 1,5% 1,1% 2,1% 3,0%
REX Performance Index 487,58 0,3% 0,8% 0,6% 0,7% 1,4%
IBOXX AA, € 0,90 0 4 10 34 22
IBOXX BBB, € 2,10 10 27 37 98 86
ML US High Yield 7,32 4 34 75 117 117
JPM EMBI+, Index 781 0,4% -0,5% 1,2% -6,4% -6,6%
Wandelanleihen Exane 25 7018 0,0% -2,7% -4,7% -4,7% -5,1%
Rohstoffmérkte
CRB Spot Index 417,02 0,6% -0,3% 1,7% -2,8% -3,6%
MG Base Metal Index 306,10 1,0% -0,2% 0,6% -8,9% -14,7%
Rohdl Brent 60,41 1,3% -17,8% -22,0% -3,8% -9,3%
Gold 1243,55 1,3% 1,1% 3,8% -1,6% -4,6%
Silber 14,50 1,0% -1,0% 2,0% -9,7% -14,8%
Aluminium 1970,25 1,7% 0,7% -3,2% -3,2% -12,7%
Kupfer 6175,00 -1,2% -0,5% 5,5% -5,2% -14,3%
Eisenerz 67,55 -7,0% -8,6% 0,5% -3,3% -5,2%
Frachtraten Baltic Dry Index 1296 1,2% -9,2% -12,3% -22,2% -5,1%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,1388 0,0% 0,2% -1,7% -3,9% -5,0%
EUR/ GBP 0,8909 0,0% 1,7% -0,7% 1,3% 0,4%
EUR/ JPY 127,93 -0,8% -0,7% -1,0% -4,1% -5,2%
EUR/ CHF 1,1292 -0,3% -1,3% 0,0% -3,3% -3,5%
USD/ CNY 6,8801 -0,9% -0,7% 0,7% 3,9% 5,8%
usD/ JPY 113,20 -0,3% 0,0% 1,5% 0,5% 0,5%
USD/ GBP 0,7825 0,0% 1,9% 1,4% 5,3% 5,8%
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