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Die Fed hebt die kurzfristigen Zinssédtze an, wahrend die langfristigen Anlelthenrenditen
sinken

Im Mé&rz hob die US-Notenbank die Fed Funds Rate um 25 Basispunkte an. Firr die Finanzméarkte war dies keine Uberraschung, da mehrere Fed-
Vertreter in den Wochen zuvor unmissverstandlich auf eine Zinserhdhung hingedeutet hatten. Uberraschender war jedoch der markante Riickgang


https://www.syzgroup.com/de

der Renditen an den Anleihenmérkten. Ein Grund dafur kénnte die relativ vorsichtige Haltung der Fed gewesen sein, die keine Zinsprognosen fur
die kommenden Jahre abgab.

Eine strukturellere Erkl&rung kdnnte in der Konfiguration der Renditekurve bestehen. Wéhrend sich die Renditekurve gewdhnlich im Zuge von
Zinserhdhungen der Fed abflacht, wurde sie diesmal schon lange vor der ersten Zinserhhung der Fed flacher. Dies war vermutlich auf die
Erwartung vieler Anleger zurtickzufthren, dass das Wachstum und die Inflation |&nger niedrig bleiben wirden. Die Tatsache, dass sich die Kurve
bereits abgeflacht hat, kdnnte ein Zeichen dafur sein, dass die US-Notenbank kaum einen Grund hat, ihren kurzfristigen Zinssatz in dieser Phase
des Zyklus anzuheben.

Die Renditekurve hat sich bereits deutlich abgeflacht.

Die Renditekurve hat sich bereits deutlich abgeflacht

Quelle: SYZ AM, Datastream
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Kreditvergabedynamik in den USA verlangsamt sich auf
breiter Basis
Quelle: 5¥YZ AM, Datastream
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USA — ausgeprégte, breit basierte Verlangsamung des Kreditwachstums

Die von der Abweichung zwischen den umfragebasierten Indikatoren und den harten Daten hervorgerufene Unsicherheit Uber die wirtschaftlichen
Aussichten in den USA wurde durch den beunruhigenden Trend der Kreditvergabe weiter verstarkt.

In den letzten Monaten hat sich die Kreditvergabe der Banken auf der ganzen Linie verlangsamt, sowohl bei Unternehmens- al's auch bei
Privatkrediten. Der Uberraschende Riickgang des US-Autoabsatzes, der im Méarz auf ein Zweijahrestief sank, kdnnte bereits eine Folge einer
solchen Dynamik sein.

Ein Teil der Kreditverlangsamung |&sst sich méglicherweise durch die steigenden kurz- und langfristigen Zinssétze erkléren. Die strengeren
Kreditvergabestandards der Banken im Jahr 2016 kdnnten ebenfalls eine Erklérung liefern. Auf jeden Fall ist ein solcher Riickgang des
Kreditwachstums eine beunruhigende Entwicklung, die im Widerspruch zur Erwartung einer Beschleunigung des BIP-Wachstumsin den USA
steht. Dies kénnte ein Zeichen fur die starke Sensitivitét der Wirtschaftsaktivitét in Landern mit einem hohen Niveau sehr billiger Kredite
gegenuber den Finanzierungsbedingungen sein.

Kreditvergabedynamik in den USA verlangsamt sich auf breiter Basis.
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USA — Ausgaben der Privathaushalte durften die aktuellen Erwartungen kaum erfillen



Das Verbrauchervertrauen und die Konsumausgaben der Privathaushalte bewegen sich in der Regel logischerweise parallel. Seit dem Ende des
letzten Jahresist jedoch in den USA eine Uberraschende Abweichung zu erkennen. Die Verbrauchererwartungen sind auf den héchsten Stand seit
dem Jahr 2000 gestiegen, wahrend sich das Wachstum der realen Konsumausgaben auf das niedrigste Niveau seit mehr als drei Jahren
verlangsamt hat.

Die vom Olpreis angetriebene Beschleunigung der Inflation hat sicherlich dazu beigetragen, die Kaufkraft der Haushalte zu untergraben. Diese
Belastung des Konsumwachstums ist vermutlich nur ein voriibergehender Effekt, wahrend die niedrige Arbeitslosenrate und die steigenden L 6hne
das Ausgabenwachstum weiter unterstiitzen.

Beriicksichtigt man jedoch die anhaltende Verlangsamung der Verbraucherkredite, scheint es hochst unwahrscheinlich, dass der US-Konsum
plotzlich auf das Niveau beschleunigt, auf das die Verbrauchervertrauensindikatoren hindeuten. Die Umfragen zum Verbrauchervertrauen
scheinen ein allzu rosiges Bild der Wachstumsaussichten zu zeichnen, die sich auf (berméfig optimistische Erwartungen an die versprochenen
Steuersenkungen stiitzen. Die beiden abweichenden Linien dirften sich irgendwo in der Mitte der derzeitigen Kluft treffen.

Nicht nachhaltige Abweichung zwischen den realen Konsumausgaben und dem Verbrauchervertrauen.

Nicht nachhaltige Abweichung zwischen den realen
Konsumausgaben und dem Verbrauchervertrauen
Quelle: 5¥YZ AM, Datastream
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In Europa bleibt das Umfeld fuir den Konsum vorteilhaft
Quelle: 5¥Z AM, Datastream
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Euroraum — Konsum unterstiitzt die ginstigen Wachstumsaussi chten weiter

Andersalsin den USA sind das Verbrauchervertrauen und die Ausgaben der Privathaushalte in Europain letzter Zeit nicht wesentlich
abgewichen. Aufgrund des negativen Effekts der steigenden Ol preise haben sich die realen Einzelhandelsumsitze im 2. Halbjahr 2016 etwas
verlangsamt. Die Hohe der Wachstumsrate entspricht jedoch nach wie vor einem soliden BIP-Wachstum im Euroraum.

Angetrieben und aufrecht erhalten wird die Konsumdynamik derzeit von der positiven Arbeitsmarktdynamik mit sinkenden Arbeitslosenquoten
sowie von den vorteilhaften Finanzierungsbedingungen, die die Vergabe von Verbraucherkrediten und die |mmobilienprei se unterstiitzen.

Vor diesem Hintergrund scheint sich das erhdhte Verbrauchervertrauen eher auf Fakten als auf Hoffnungen zu stiitzen. Die Zunahme des
Vertrauens im Mérz nach dem leichten Riickgang im Februar deutet darauf hin, dass sich der européische Konsum in den kommenden Monaten
von der Verlangsamung im Jahr 2016 erholen dirfte. Dies unterstiitzt die positiven Wachstumsaussichten fir den Euroraum, solange die
politischen Risiken nicht eintreten.

In Europableibt das Umfeld fiir den Konsum vorteilhaft.

05
Portugal — Haushaltsdefizit auf 40-Jahres-Tief gesenkt



Der portugiesische Premierminister Antonio Costaist auf dem besten Weg, der Welt zu beweisen, dass die Sparmal3nahmen die richtige
Alternative fir das Land waren. In diesem Monat gab die Regierung bekannt, dass sie das Haushaltsdefizit 2016 auf 2,1% des BIP gesenkt habe.
Auf diesem Niveau, das zum ersten Ma seit 40 Jahren erreicht wurde, liegt das Defizit unter dem von der Européi schen Union festgesetzten Ziel
von 2,5%.

Trotz der erhdhten Staatsverschuldung (126% des BIP), die immer noch ein Grund zur Sorge ist, konnte Portugal damit bald zusammen mit Irland
und Spanien zu den européi schen Peripherielandern gehdren, denen die K ehrtwende gelungen ist. In den letzten vier Quartalen ist die Wirtschaft
mit einer annualisierten Rate von 2% gewachsen, wahrend die Arbeitslosigkeit von ihrem Hochststand (17%)auf 10,5% gesunken ist.

Nun hofft Portugal darauf, aus dem EU-Verfahren bei einem tbermafligen Defizit entlassen zu werden, was eine Hochstufung des Kreditratings
zur Folge haben und die Kreditkosten des Staats verringern kénnte.

Beeindruckende Reduzierung des Haushal tsdefizits, aber immer noch hohe Verschuldung.

Beeindruckende Reduzierung des Haushaltsdefizits, aber
immer noch hohe Verschuldung

Quelle: Bloobmerg
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Eine breit abgestutzte Beschleunigung der Inflation kénnte
die BoE zu einer Zinserhéhung bewegen
Quelle: 5¥YZ AM, Datastream
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Grof3ritannien — Moglichkeit einer Zinserhohung wahrend der Brexit-Verhandlungen

Neun Monate nach dem Referendum hat die britische Regierung mit der Ausldsung von Artikel 50 des Vertrags Uber die Européische Union das
Austrittsverfahren formell eingeleitet. Damit beginnt eine zweijdhrige V erhandlungsphase tiber die Scheidungsbedingungen.

Abgesehen von den politischen Entwicklungen kommt in Grof3britannien zunehmend Unsicherheit tiber die geldpolitischen Aussichten auf. Die
Wirtschaftsaktivitét steht bisher im Widerspruch zu den diisteren Vorhersagen vor dem Referendum, und die Jahresrate des BIP-Wachstums halt
sich stabil bei rund 2%. Die Inflation liegt derzeit Uber dem 2%-Ziel, aber nicht lediglich aufgrund von energiepreisbedingten Basi seffekten,
sondern auch weil die Schwéche des GBP die Preise auf der ganzen Liniein die Hohe treibt.

Dieses Umfeld passt nicht so recht zu der sehr expansiven Geldpolitik der Bank of England. Deshalb werden inzwischen Forderungen nach einer
Anpassung der Geldpolitik laut, und eines der neun Mitglieder der BoE stimmte im Mérz fir eine Zinserhthung. Wenn die aktuelle Wachstums-

und Inflationsdynamik weiter anhélt, muss die Zentralbank die Zinsen moglicherweise friher anheben als urspriinglich gedacht. Dies kénnte dem
GBP unerwartet Unterstiitzung verleihen.

Eine breit abgestiitzte Beschleunigung der Inflation kdnnte die BoE zu einer Zinserhthung bewegen.
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Indien — positiver Hintergrund fur die indische Rupie



Die Wahrungsreform in Form einer Demonetarisierung hatte am Ende des | etzten Jahres eine pl 6tzliche markante Verlangsamung der
Wirtschaftsaktivitét in Indien ausgel 6st. Seit Anfang dieses Jahres deuten die Indikatoren jedoch auf eine allmahliche Erholung hin. Sie lassen
darauf schlief3en, dass die Folgen nicht lange anhalten durften, weil sich der Konsum wieder stabilisiert. Die Zentralbank hat ihre Geldpolitik
indes nicht weiter gelockert, sondern ist zu einer neutraleren Haltung tibergegangen, da die Inflation offenbar anzieht.

Zugleich hat sich die indische Rupie hach dem Riickgang auf ein Allzeittief gegeniiber dem US-Dollar im letzten November wieder erholt und ist
2017 um 5% gestiegen. Der Erdrutschsieg der Partei des Ministerprésidenten im bevdlkerungsrei chsten Bundesstaat Indiens schiirte diesen Trend
zusétzlich. Er bewies, dass Modi trotz der kritisierten Wahrungsreform immer noch eine starke Unterstiitzung in der Bevélkerung genief3t. Die
Wachstumserholung, eine solide Geldpolitik, die politische Kontinuitét bei der Reformagenda und die nahezu ausgewogene Zahlungsbilanz
schaffen ein vorteilhaftes Umfeld fur die Wahrung.

Unterstitzt durch die Wachstumserholung steigt die INR vom Allzeittief wieder an.

Unterstitzt durch die Wachstumserholung steigt die INR
vom Allzeittief wieder an
Quelle: SYZ AM, Datastream
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CBOE SPX Volatility Index (VIX) und Index der weltweiten
wirtschaftspolitischen Unsicherheit
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Volatilitét — aul3erordentlich niedrige Volatilitét in einem unsicheren Umfeld

Am Ende des ersten Quartals war die Volatilitét (in den USA, aber auch in Europa) Uberraschend niedrig. Deshalb ist die implizite
Aktienvolatilitét in den USA jetzt recht glinstig, und der VIX markierte mit 11,0% im Mérz einen Tiefpunkt. Zudem stieg der VIX im Jahr 2017
nicht tber 15,1. Wenn wir jedoch die historischen Daten der letzten neun Jahre betrachten, bewegte er sich in der Regel zwischen 21,5 und 57,4.

Einerseitsist die Unsicherheit tiber die globale Wirtschaftspolitik sehr hoch (nahe am 20-Jahreshoch), andererseits ndhert sich der VIX einem 20-
Jahrestief. In der Regel steigt der VIX, wenn die Unsicherheit tiber die Wirtschaftspolitik zunimmit.

Seit Donald Trump mit seinem Plan zur Aufhebung und Ersetzung von Obamacare gescheitert ist, der eines seiner Wahlversprechen bildete,
steigen die Mal3stabe fur die Aktienvolatilitét allmahlich wieder. Sie bewegen sich aber nach wie vor auf sehr niedrigen Niveaus und deuten damit
immer noch auf eine ziemlich unbekiimmerte Haltung der Marktteilnehmer gegentiber potenziellen Risiken hin.

Die Wahlen in Frankreich kénnten das néchste Ereignis sein, das eine Aufwartsbewegung der Volatilitét aus 6st, sodass sich diese Kluft bereits
Ende April schlief3en kdnnte.

CBOE SPX Volatility Index (VIX) und Index der weltweiten wirtschaftspolitischen Unsicherheit.
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Anleihen —ein volatiler Monat fur High Yield-Bonds



Im Mérz weiteten sich die Spreads am Markt fur High Yield-Bonds so stark aus wie kaum je zuvor, bevor sie sich in den letzten Tagen des
Monats wieder erholten. Der Aufschlag, den Anleger fordern, um risikoreichere Unternehmensanleihen zu halten, ist auf das héchste Niveau seit
der Wahl von Donald Trump gestiegen. Die High-Y ield-Spreads weiteten sich um satte 19,6 Basispunkte aus, bevor sie sich zum Ende des Monats
wieder verengten und den Mérz schliefdlich um 13 Basispunkte weiter beendeten. Dies entspricht einer Nullrendite fir die Anlageklasse, im
Einklang mit dem breiteren US-Markt.

Das risikoreichere Anleihensegment wurde eindeutig durch die politische Unsicherheit belastet, vor allem im Hinblick auf die Niederlande und
Frankreich. Darliber hinaus war die Sitzung der US-Notenbank zur Monatsmitte ein Wendepunkt, da die Fed zusammen mit der langst
eingepreisten Zinserhhung um 25 Basi spunkte einen ausgewogenen Kommentar abgab, der die Markterwartung einer restriktiven Anpassung der
Prognosen widerlegte. Vor diesem Hintergrund tendierten Unternehmensanleihen seitwérts, und die Spreads weiteten sich geringfiigig aus.

Der Riickgang des Ol preises belastete US-Energietitel, insbesondere im US-High-Yield-Segment. Im Vergleich zum Vorjahr sind die Spreadsin
diesem Bereich wesentlich enger geworden, hauptsichlich infolge der Olpreiserholung und der besseren wirtschaftlichen Aussichten.

Entwicklung der Gesamtrendite und der Spreads des BofA Merrill Lynch Global High Yield Index.

Entwicklung der Gesamtrendite und der Spreads des BofA
Merrill Lynch Global High Yield Index

420 104
390 103
360 102
330 101
300 100
én A A A A A A A A A A
. \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
A8 oy o o A o ) o IS
P v L b b » - L v L i
P '\;\ ';;\ '0"\ [ L ¥ [n i & (s ] Q
_-\,'::' (=Y A‘ ¥ < - ", L] .-\l;" " L - b
) ] Sy ¥ AN Sy b ke 9 Sy ke

-# BofA Merrill Lynch Global High Yield Index -+ Global High Yield Spread (RH)



Olpreise immer noch durch hohe US-Rohélbestinde

untergraben

Quelle: Bloobmerg
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Ol —ist das Verhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage immer noch ein Grund zur Sorge?

Im Mé&rz war das Umfeld des Olmarktes volatiler und die Olpreise tendierten abwérts (WTI -6,3%, Brent -5%). Obwohl das im letzten Jahr
zwischen OPEC- und Nicht-OPEC-L éndern geschlossene Abkommen die Preise bis zum Februar gestérkt hatte, scheint die Riickkehr zu einem
ausgewogenen Olmarkt nicht so geradlinig zu verlaufen.

Trotz der Einigung Uber die Férdermengenkiirzungen, mit der die Olflut gedrosselt werden sollte, sind die weltweiten Olbestdnde immer noch
erhdht. In den USA hat der Gesamtumfang der Rohélvorréte ein Rekordhoch von 534 Mio. Barrel erreicht, was die Olpreise belastet. Die
Erholung in den US-Schieferdlgebieten, die an der Zunahme der aktiven Bohranlagen abzulesen ist, wirkt den Bemiihungen der OPEC ebenfalls
entgegen und untergrabt die Olpreise.

Eine Verlangerung der OPEC-V ereinbarung tiber den Juni hinaus und Anzeichen, die auf eine weiterhin solide Energienachfrage aus Asien
hindeuten, diirften die Nachfrage nach Erdélprodukten und damit auch die Olpreise weiter unterstiitzen.

Olpreise immer noch durch hohe US-Rohdlbesténde untergraben.
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