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Kapitalmarktbrief

Volatilitat auf Abwegen?

Die Volatilitaten an den Aktienmaérkten befinden sich aktuell in
einem neuen Tief. Ob dies ein Zeichen des Vertrauens in die
Markte oder ein Indiz fir Nachlassigkeit ist, lasst sich auf den
ersten Blick schwer beantworten. So stehen vertrauensbildenden
Entwicklungen einige Risiken gegentber, die aber derzeit von den
Marktteilnehmern eher vernachlassigt werden.

Zu den positiven Treibern zahlten in den letzten Wochen vielfach
besser als erwartete Konjunkturindikatoren. Beispielsweise stieg
der ZEW-Index fur die Eurozone auf ein 4-Jahres-Hoch. Die
Leistungsbilanz Europas kletterte in den ersten neun Monaten
mit einem kumulierten Uberschuss von 130 Mrd. Euro auf ein
neues Rekordniveau und der US-Einzelhandel entwickelte sich
besser als erwartet. Die Hoffnung der Investoren, die Gewinne
der Unternehmen kénnten nun den vorauseilenden Kursen
nachlaufen, scheint berechtigt. Das ware auch wichtig, denn der
jlngste Kursanstieg der weltweiten Leitindizes speiste sich zu
70 bis 90 Prozent aus einer Bewertungsexpansion (gemessen
am Kurs-Gewinn-Verhaltnis).

Fir wieder aufkommende Volatilitdt kénnten Risiken sorgen, die
derzeit in den Hintergrund geraten sind. Zum einen verdeutlichen
die November-Zahlen zum chinesischen Immobilienmarkt, dass
sich hier —im Gegensatz zu dessen Aktienmarkt — méglicherweise
eine Blase aufbaut. Nicht nur die Preise sind in 69 von 70 Stadten
bis zu 27 % seit Jahresanfang gestiegen, sondern auch die in Bau
befindlichen Immobilien tibersteigen die fertigen Neubauten
mittlerweile um das Neunfache. Das gefeierte Reformpaket

der kommunistischen Partei Chinas hat unserer Meinung nach
zudem das eigentliche Problem zu hoher Verschuldungen der
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Aktienindizes Zinsen in%

DAX 9.405 USA 3 Monate 0,24
Euro Stoxx 50 3.081 2 Jahre 0,27
S&P 500 1.806 10 Jahre 2,74
Nasdaq 4.060 EWU 3 Monate 024
Nikkei 225 15.655 2 Jahre 0,11
Hang Seng 24.039 10Jahre 1,70
Wahrungen Japan 3 Monate 0,22
USD/EUR 1,354 2 Jahre 0,06
Rohstoffe 10 Jahre 0,62

Ol (Brent, USD/Barrel) 11,2
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privaten Unternehmen nur ungentigend adressiert. Ein Thema,
das auch fir Staatsschulden in den Industriestaaten gilt, wo der
nachlassende Reformdruck zum Schuldenabbau nicht unkritisch
betrachtet werden darf.

Die niedrigen Schwankungserwartungen der Marktteilnehmer
kénnen aber auch als ,,Notenbanken-Put” angesehen werden.
Sollte es zu Turbulenzen kommen, rechnen Investoren mit
einem Einspringen der Notenbanken — das Risiko an den Borsen
scheint begrenzt.

In der Summe sind Liquiditat und Hoffnung die Haupttreiber
der Markte. Der Konjunktur und den Gewinnen vorauslaufende
Markte sind sicher nicht ungewdhnlich —wichtig ist nur, dass die
Realitat hinterher kommt, sonst kdnnten Gewinnmitnahmen
zum Jahresende eventuell fir Volatilitat sorgen.

Eine volatilitdtsarme Zeit wiinscht thnen lhr
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Allianz

Global Investors

Verstehen. Handeln.


https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Market-Insights-Smart-Risk-mit-Multi-Asset-Loesungen.pdf?e2b1db9ed5d24b3e8a137058cf7579528cedea9cwebweb

Markte im Detail

Taktische Allokation Aktien & Anleihen

« Globale Konjunkturindikatoren sind vielfach unverandert positiv gerichtet. Insbesondere Europa scheint sich langsam aus

seinem Rezessionstal herauszubewegen.
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» Nun mussen die Unternehmensgewinne den Kursen folgen, damit die jiingsten Bewertungsexpansionen der Aktienindizes

gerechtfertigt sind.

e Liquiditdt und Hoffnung diirften chancenorientierten Vermdgensklassen unverandert helfen, zumal die Notenbanken bei

Turbulenzen sehr wahrscheinlich einsatzbereit stehen.

« Vordiesem Hintergrund sollten Riicksetzer bei risikobehafteten Vermégensklassen zur Aufstockung von Positionen genutzt
werden, auch wenn die Volatilitdt wohl weiterhin unser standiger Begleiter sein drfte.

Die Pfeilsymbole geben die empfohlene Gewichtung der Segmente innerhalb der einzelnen Assetklassen an (Regionen, Branchen, Renten).

Deutschland

Das Ifo-Geschaftsklima hatte im November auf der positiven
Seite Uberrascht: Die Beurteilung der aktuellen Lage verbesserte
sichvon 111,3 auf 112,2 Punkte und die Erwartungskomponente
stiegvon 103,6 auf 106,3. Zusammen mit den Daten zu

den Einkaufsmanagerindizes ist das konjunkturelle
Erholungsszenario flir Deutschland nach wie vor intakt.

Der Konjunkturmotor lduft auf mehreren Zylindern und war
dank eines robusten Arbeitsmarktes zuletzt von privatem
Konsum und Bau getragen. Die leicht verbesserten
Wachstumsaussichten fir die européischen Peripherieldnder
und die Schwellenldnder sollten zudem der deutschen
Exportindustrie helfen.

Auch wenn die Bewertungen fir den deutschen Aktienmarkt
mittlerweile im europdischen Vergleich héher sind, spricht die
Zyklizitat des Marktes unverandert fir eine Ubergewichtung.

Europa

Das Bruttoinlandsprodukt der Eurozone fiir das 3. Quartal —
mit einem Plus von 0,1 % gegeniiber Vorquartal — bestétigte
die Erwartungen eines langsamen, aber dennoch positiven
Wachstums.

Hervorzuheben ist auch die Leistungsbilanz Europas, die in
den ersten neun Monaten mit einem kumulierten Uberschuss
von 130 Mrd. Euro auf ein neues Rekordniveau gestiegen ist.
Mit Blick auf den sich langsam abschwéchenden fiskalischen
Gegenwind und die Entspannung im Finanzsektor kdnnte der
positive Wachstumstrend zum Jahreswechsel eventuell sogar
weiter zunehmen.

Angesichts der zyklischen Erholung und der vergleichsweise
moderaten Bewertungen (historisch wie auch regional) kann
sich eine Ubergewichtung europdischer Titel empfehlen.

USA

Der Einkaufsmanagerindex fiir das amerikanische Gewerbe
(Markit-PMI) ist im November iberraschend stark von 51,8 auf
54,3 Z&hler geklettert. Die Erldskomponente machte einen
Sprung von 50,6 auf 57,1 Punkte und die Auftragskomponente
von 52,7 auf 54,9.

Auch der Arbeitsmarkt zeigte sich verbessert, wenngleich der
Riickgang der US-Arbeitslosenquote Giberwiegend durch die
Abnahme arbeitssuchender Amerikaner (Partizipationsrate)
gepragtwar.

Der Spielraum fUr eine weitere Verzogerung der geldpolitischen
Straffung (, Tapering") bis ins Friihjahr ndchsten Jahres scheint
daher wahrscheinlich.

Die erneute US-Haushaltsdebatte, die bis Mitte Januar 2014
gelost sein muss, konnte jedoch fir Volatilitat sorgen —zumal
die vergleichsweise hohe Bewertung, gemessen am Shiller-
KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis), die Gefahr von
Gewinnmitnahmen erdffnet.

Japan

Das japanische Bruttoinlandsprodukt fiir das dritte Quartal
wurde im Rahmen der Erwartungen berichtet, die
Hauptbeitrége lieferten Staatsausgaben (+6,5 %) und
privater Hausbau (+2,7 %). Negativ schlugen die Exporte zu
Buche (-0,6 %). Damit schwacht sich insgesamt das Wachstum
ab und verstérkt den Druck auf die Regierung, insbesondere
Investitionen der Unternehmen anzuschieben.

Bei den geld- und fiskalpolitischen Masnahmen sollten
allerdings strukturelle Reformen nicht vernachldssigt werden,
die fur einen nachhaltigeren Aufschwung und den
langfristigen Schuldenabbau Japans elementar sind.

Ohne Fortschritte bei Strukturreformen ist das Experiment
Abenomics” kritisch zu betrachten, sodass die Aktien des
Inselreichs bestenfalls fir eine taktische, nicht aber fur eine
strategische Positionierung interessant erscheinen.

Emerging Markets

Das Reformpaket der kommunistischen Partei Chinas setzt
auf eine weitere Liberalisierung der Markte bzw. den
Preismechanismus, damit Angebot und Nachfrage — nicht
nur auf den Kapitalmarkten — effizienter zum Ausgleich
gebracht werden.

Zwar scheint die Gefahr der Fehlallokation von Ressourcen
und Kapital zukiinftig geringer, doch diirfte das eigentliche
Problem der zu hohen Verschuldungen der privaten
Unternehmen in China nur ungenligend adressiert sein.
Dennoch sollte das Reformmomentum dem chinesischen
Aktienmarkt Rickenwind geben, zumal in den
Schwellenldndern zuletzt die geringste Bewertungsexpansion
zu beobachten war.

Die aufstrebenden Staaten bleiben weiterhin strukturelle
Wachstumstreiber und somit langfristig interessant fir
eine Neubewertungsphase, wenngleich nachlassender
Kapitalzufluss sowie steigende Zinsen kurzfristig fir neue
Volatilitat sorgen kénnten.
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Branchen

Renten Emerging Markets

« Zusammen mit freundlichen Friihindikatoren sendet die steile
US-Zinsstrukturkurve ein taktisches Signal fir zyklische
Sektoren aus.

« Eine Ubergewichtung von zyklischen Sektoren, wie z. B.
Technologiewerte oder (zyklische) Konsumtitel, erscheint
empfehlenswert. Auch Finanzwerte dirften von der steilen
Zinsstrukturkurve profitieren.

 Unternehmen mit stabil hohen Dividendenausschiittungen
bzw. mit Aussicht auf Dividendenwachstum sollte in diesem
Marktumfeld unverandert eine besondere Bedeutung als
Renditebringer zukommen.

Investmentthema: Small Caps

« Insbesondere globale Small Caps scheinen von der
Verbesserung der globalen Wachstumsaussichten zu
profitieren.

« Dabei bieten Small Caps nicht nur unter dem Gesichtspunkt
der Kursentwicklung, sondern auch aus Sicht der
Dividendenrendite eine zum Teil hohere Rendite —im
Vergleich zu den Renditen 10-jahriger Staatsanleihen.

« Von einer anhaltend expansiven Geldpolitik und einer
globalen Konjunkturerholung dirften Small Caps
Uberdurchschnittlich profitieren, auch wenn deren
Bewertungen bereits gestiegen sind.

Euro Renten

 Mit Preissteigerungen von mageren 0,7 % schreitet die
Disinflation in Europa weiter voran, sodass sich die
Européische Zentralbank im November genétigt sah, die
Leitzinsen weiter zu senken.

« Die Reaktion an den Rentenmarkten fiel jedoch verhalten aus,
da die Uberschissige Liquiditat bereits die Geldmarktzinsen
negativ verzerrt.

« Vielmehrist mit dem Abebben der Fiskalkrise und der
anhaltenden konjunkturellen Stabilisierung eine graduelle
Fortsetzung des Renditeanstiegs bei Bundespapieren zu
erwarten.

« Innerhalb des Segments sollten unverandert Staatspapiere
der Peripherieldnder favorisiert werden, da sie nach wie vor
zu hohe Ausfallwahrscheinlichkeiten einpreisen.

Renten International

« Diejungsten Aussagen der designierten Fed-Chefin Janet
Yellen deuten darauf hin, dass die US-Notenbank bis auf
weiteres ,hinter der Kurve" bleibt, um das ,,zarte Pflanzchen”
eines Konjunkturaufschwungs nicht zu zerpflicken.

 Dennoch stiegen die Renditen 10-jahriger US-Staatspapiere
im November. Ursache war neben den besseren
US-Konjunkturindikatoren auch der Liquiditatsentzug
auslandischer Investoren.

« Das Szenario eines langsamen, aber stetigen Renditeanstiegs
ist intakt, sodass das Segment aufgrund der historisch immer
noch dulerst niedrigen Zinsen und des ungtinstigen Chance-
Risiko-Verhaltnisses weiterhin unattraktiv erscheint.

Steigende Renditen in den G-3-Staaten sowie sinkende
Rohstoffpreise belasteten im letzten Monat den Marktindex
fur Schwellenldnderanleihen.

Doch deutlich positive reale Anleiherenditen in vielen lokalen
Emerging Markets —im Gegensatz zu zahlreichen
Industrielandern — sollten dem Segment Halt bieten.

Auch das sakular positive Umfeld fir Staatspapiere der
aufstrebenden Lander bleibt vor dem Hintergrund niedriger
Staatsverschuldung, relativ besserer Konjunkturperspektiven
und einer Verbreiterung der Investorenbasis trotz kurzfristiger
Belastungsfaktoren intakt.

Aus méglicherweise erneuten Unsicherheiten bzw. Volatilitaten
kénnten sich fur langfristig orientierte Anleger erste
Kaufgelegenheiten ergeben.

Unternehmensanleihen

Auch das Segment der Unternehmensanleihen konnte sich dem
Renditeanstieg bei Staatsanleihen nicht entziehen.

Der Zinsanstieg im letzten Monat zeigte allerdings, dass es sich
auszahlen kann, Unternehmensanleihen mit héherem ,Carry"
(Kupon) iiberzugewichten. So stehen Hochzinsanleihen im
Gegensatz zu den Papieren von Unternehmen besserer Bonitét
im Plus.

Gerade Hochzinsanleihen sollten mit Blick auf
Niedrigzinsumfeld, verbesserte Unternehmensbilanzen,
anhaltend hohe eingepreiste Ausfallwahrscheinlichkeiten
und eine zu erwartende Aufhellung des Konjunkturumfelds
favorisiert werden.

Wahrungen

Die Entwicklung der Geldpolitik ist weiterhin ein wesentlicher
Einflussfaktor flr das Wechselpaar Euro/US-Dollar. Strukturelle
Unterstitzungsfaktoren fiir den US-Dollar bleiben intakt

(z. B.héheres Potenzialwachstum, Kaufkraftparitét).

Von der erhdhten Risikoaversion in Asien profitierte der Yen
als vermeintlich ,sicherer Hafen". Strukturell bleibt der Yen
jedoch mit Blick auf die hohe Verschuldung Japans und die
sehr expansive Geldpolitik der japanischen Notenbank
angeschlagen.
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