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Nur ein kurzes Comeback der Inflation

Die Inflationsangst ist zuriick. Dies ist jedenfalls der
Eindruck, wenn man sich die jiingste Entwicklung an
den Aktien- und Rentenmérkten anschaut. Am Dienstag
erreichte die Rendite 10-jhriger US-Staatsanleihen zum
ersten Mal seit Januar 2014 die Marke von drei Prozent.
Nachdem der US-Aktienmarkt an diesem Tag zundchst
freundlich eroffnete, gerieten die Kurse im weiteren
Handelsverlauf kréftig unter Druck. Mit den Unterneh-
mensergebnissen kann dies nicht erklart werden. So
haben in den USA schon mehr als 200 Firmen aus dem
S&P 500 ihre Bilanzen veroffentlicht, und die Ergebnis-
se konnen sich sehen lassen: 82 Prozent der Unterneh-
men haben die Gewinnerwartungen (bertroffen,
75 Prozent die Umsatzprognosen. Beim Dow Jones und
der Technologiebdrse Nasdag 100 fallen die Resultate
sogar noch besser aus. Dies ist umso bemerkenswerter,
da die Analysten dieses Mal nicht — wie sonst tblich —
ihre Prognosen im Vorfeld nach unten revidiert haben.
Dennoch fielen die Kursreaktionen geddmpft aus.

Dem Aktienmarkt machen zwei Dinge zu schaffen:
Zum einen die Angst davor, dass die Gewinnmargen
angesichts steigender Kosten und héherer Zinsen ihren
Peak erreicht haben und zukiinftig sinken werden. Laut
dem Datenbankanbieter Factset ist die Gewinnmarge
der S&P-Unternehmen im ersten Quartal 2018 auf
11,1 Prozent angestiegen. Das ist der hochste Wert der
seit Beginn der Erhebung der Zeitreihe in Q3 2008 ge-
messen wurde. Die Unternehmensanalysten gehen aller-
dings davon aus, dass die Gewinnmargen in den nachs-
ten Quartalen sogar noch etwas ansteigen werden, ein
Effekt, der auf die US-Steuerreform zuriickzufihren ist.
Natdrlich ist nicht auszuschlielen, dass die Margen

M.M.WARBURG & CO

26. April 2018

zukiinftig tatséchlich sinken werden, allerdings besteht
diese Sorge der Anleger schon seit vielen Jahren und
wer sich davon bei seinen Anlageentscheidungen hat
leiten lassen, musste einen hohen Preis in Form von
entgangener Aktienperformance zahlen.

Zum anderen wird argumentiert, dass 10-jahrige US-
amerikanische Staatsanleihen bei einer Rendite von drei
Prozent eine ernsthafte Anlagealternativ zu Aktien ge-
worden sind. Dabei muss man sich aber bewusst sein,
dass eine solche Einschatzung keineswegs digital im
Sinne von Null: Anleiherendite unter drei Prozent, also
unattraktiv, oder Eins: Rendite Uber drei Prozent, also
attraktiv, abzuleiten ist. Ob und wann der Rentenmarkt
eine Alternative zum Aktienmarkt darstellt, hdngt von
vielen Faktoren ab. Fir uns sind hohere Unternehmens-
gewinne dank einer florierenden Wirtschaft aktuell der
entscheidende Faktor, weshalb Aktien immer noch at-
traktiver als Renten sind. AuBerdem sinken umgekehrt
die Kurse festverzinslicher Wertpapiere, wenn sich der
Renditeanstieg fortsetzt. Insofern sollte man sich als
Anleger nicht an irgendwelchen Daumenregeln orientie-
ren, nach dem Motto, ab einer Rendite von drei, drei-
einhalb oder vier Prozent muss man aus dem Aktien-
markt aussteigen. Die Wirklichkeit ist viel komplizierter
und leider auch unbefriedigender, was das vermeintliche
Regelwerk angeht. Wie so oft muss es heiRen: Es kommt
darauf an. So kann der Anleihemarkt auch bei Renditen
von zwei Prozent oder weniger attraktiv fur Anleger
sein, wenn eine Rezession bevorsteht und die Noten-
bank die Zinsen senkt. Und umgekehrt sind Renten auch
bei einer Rendite von vier Prozent unattraktiv, solange
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die Wirtschaft weiter wéchst, die Preise moderat steigen
und die Geldpolitik restriktiver wird.

Zuletzt haben die Sorgen wieder zugenommen, dass die
US-amerikanische Notenbank die Zinsen in diesem Jahr
nicht nur zwei weitere Male erhéhen wird, sondern dass
sogar drei Zinsschritte erfolgen konnten. Aus dem Fed-
Funds-Future-Kontrakt fiir Dezember 2018 lasst sich
derzeit eine Wahrscheinlichkeit von rund 55 Prozent fur
zwei und von 45 Prozent fur drei Zinserhéhungen ablei-
ten. Drei weitere Zinserhdhungen in diesem Jahr waren
insbesondere dann zu erwarten, wenn die Inflation an-
steigt und Uber die Zielmarke der Fed von zwei Prozent
Klettert. Dies dirfte in den kommenden Monaten tat-
séchlich der Fall sein. Allerdings hat dies nichts damit
zu tun, dass sich ein allgemeiner Trend zu héheren Prei-
sen abzeichnet. Statt dessen sorgen Basiseffekte dafr,
dass die Inflationsrate bis zum Sommer ansteigen wird.
Dies héngt damit zusammen, dass im letzten Jahr bei-
spielsweise die Preise fir mobiles Telefonieren und
Internet wettbewerbsbedingt stark gefallen sind und
auch die Preise von Neu- und Gebrauchtwagen deutlich
in den Keller gingen. Zusammen genommen haben die-
se Effekte die Inflationsrate um rund 0,6 Prozentpunkte
reduziert. Zudem sanken die Energiepreise aufgrund des
ricklaufigen Olpreises. All diese Effekte fallen nun aber
nach und nach aus der statistischen Berechnung der
Inflationsrate heraus, die die Preisveranderungen der
vergangenen 12 Monate misst. Insofern kommt es in
den nachsten Monaten zu einer automatischen ,,Norma-
lisierung* der Inflationsrate.

Einen nachhaltigen, also dauerhaften Anstieg der Preise
erwarten wir dagegen nicht. Zwar hat der Anstieg des
Olpreises zuletzt zu etwas hoheren Inflationserwartun-
gen gefuhrt, doch gehen wir davon aus, dass im Verlauf
des Jahres die Olforderung in den USA weiter zuneh-
men wird. VVon daher sollte die im Moment zu beobach-
tende Produktionsliicke, die auf das konsequente Ein-
halten der Fdérdermengenbegrenzungen durch die
OPEC-Lander zuriickzuflhren ist, geschlossen werden.
Der jiingste Anstieg des Olpreises diirfte zudem auf die
»Wetten* spekulativ eingestellter Marktteilnehmer auf
hohere Preise zuriickzufuhren sein. So zeigt der wo-
chentliche Commitments of Trader Report, dass die
spekulativen Longpositionen bei Ol fast auf einem Re-
kordhoch liegen. Gleichzeitig befinden sich die ,,Wet-
ten* auf sinkende Kurse bei 10-jahrigen US-Treasuries
ebenfalls auf einem ungewdhnlich hohen Niveau. Es
sieht also fast danach aus, als ob Hedgefonds derzeit
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versuchen, einen ,,perfekten Sturm* in Richtung stei-
gender US-Renditen zu inszenieren.

Auch bei anderen Rohstoffen, wie Stahl, Aluminium
oder Nickel, kam es zuletzt zu steigenden Preisen, doch
war dies in erster Linie auf die Befiirchtungen eines
Handelskrieges und Sanktionen gegeniiber Russland
zurtickzufiihren. Diese Entwicklungen haben die
Preisindizes der verschiedenen nationalen und regiona-
len Einkaufsmanagerindizes des verarbeitenden Gewer-
bes hochschnellen lassen. Im fur die US-Wirtschaft
besonders wichtigen Dienstleistungssektor ist der Infla-
tionsdruck aber vergleichsweise moderat geblieben.
Verwendet man die Preiskomponente des Einkaufsma-
nagerindex flr den Dienstleistungssektor als erklarende
Variable fur die US-Inflationsrate (PCE-Deflator), so
betragt die damit prognostizierte Inflationsrate weiterhin
nur zwei Prozent. Zudem haben in der laufenden Be-
richtssaison fast alle groen Konsumguterproduzenten,
wie Procter & Gamble, Unilever oder Nestle berichtet,
dass sie bei ihren Kunden kaum in der Lage sind hohere
Preise durchzusetzen. Der immer groRer werdende Ein-
fluss des Online-Handels wirkt somit wie eine Preis-
bremse.

USA: Inflationsrate und Preiskomponente des ISM
Dienstleistungsindex

90 6%
- 4%
70 - N N
F 2%
50 -
- 0%
30 T T T T T T T T T T -2%
®© o N < © @ o ~ < © @©
o)} o o o o o — — — — —
c c c c c c c c c c c
© I} © I} © I} © I} © I} S
L} Lan] L} lan] m lan] m lan] Lan] -~ Lan]

«===]SM Dienstleister Preise = ====US PCE-Deflator (y/y); r.S.

Alles in allem dirfte es von daher in den USA in der
zweiten Jahreshélfte wieder zu niedrigeren Inflationsra-
ten kommen. Auch der Renditeanstieg dirfte dann aus-
laufen. Der fur die Geldpolitik der Federal Reserve ent-
scheidende PCE-Deflator diirfte zwar bis Juli auf etwas
tiber zwei Prozent ansteigen, danach aber wieder sinken
und am Jahresende bei etwa 1,7 Prozent liegen. Die
Kernrate wird wahrscheinlich an der Zwei-Prozent-
Marke kratzen, diese aber nicht Gberwinden. VVon daher
sollten die Zins- und Inflationséngste in der zweiten
Jahreshalfte nachlassen, sodass spatestens dann die Ak-
tienmarkte ihre alten Rekorde wieder ins Visier nehmen
durften.
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Wochenausblick fiir die Zeit vom 30. April bis 4. Mai 2018

SRR TR LT

D: Einzelhandelsumséatze, m/m 1,7% -10% -03% -0,7% 0,3% 0. April
D: vorl. Inflationsrate, m/m 03% 06% -07% 05% 04% 0,3% 30. April
D: vorl. Inflationsrate, y/y 18% 17% 16% 14% 16% 18% 30. April
D: Einkaufsmanagerindex ver. Gew., final 62,5 63,3 61,1 60,6 58,2 58,1 2. Mai
D: Einkaufsmanagerindex Dienstl., final 54,3 55,8 57,3 55,3 53,9 54,1 4. Mai
E-19: M3, yly 49% 46% 46% 42% 45% 30. April
E-19: Einkaufsmanagerindex ver. Gew., final 60,1 60,6 59,6 58,6 56,6 56,0 2. Mai
E-19: Arbeitslosenquote, sa. 87% 86% 86% 85% 85% 2. Mai
E-19: vorl. Inflationsrate, y/y 15% 14% 13% 11% 13% 15% 3. Mai
E-19: Produzentenpreise m/m 06% 01% 04% 01% 0,1% 3. Mai
E-19: Produzentenpreise y/y 28% 22% 16% 16% 2,1% 3. Mai
E-19: Einkaufsmanagerindex Dienstl., final 56,2 56,6 58,0 56,2 54,9 55,0 4. Mai
E-19: Einzelhandelsumsatz, m/m 20% -10% -03% 0,1% 04% 4. Mai

MMWB-Schétzungen in rot

Chart der Woche: Hohe Nachfrage treibt Olpreis

Globaler Olmarkt: Angebot und Nachfrage in Mio.
Barrel und Olpreis WTI
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Der Olpreis hat am Dienstag dieser Woche ein Drei-
Jahres-Hoch erreicht. Mit einem Preis von 68,64 US-
Dollar lag der Preis fiir ein Barrel der Sorte WTI damit
deutlich tber dem Tief vom Februar 2016. Zu diesem
Zeitpunkt hatte ein Uberangebot aus den USA, hervor-
gerufen durch die Fracking-Industrie verbunden mit
geringerer Nachfrage aus China, den Olpreis auf 26 US-
Dollar gedriickt. Seitdem hat sich jedoch viel geandert.
Zum einen hatten die gesunkenen Preise die Olproduk-
tion besonders in der Fracking-Industrie unprofitabel
gemacht, was lange Zeit auf das Angebot drickte.
Gleichzeitig hat die OPEC durch Foérderkirzungen das
Angebot limitiert. Wahrenddessen stieg bedingt durch
die gute Weltkonjunktur die Nachfrage nach Ol an. Und
auch weiterhin sorgt die globale Konjunkturerholung fir
eine zunehmende Olnachfrage. Das Olangebot kann
aktuell kaum mit der Nachfrage mithalten. Die Folge ist
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e Qlpreis WTI in US-$ (r.S.)

eine Uber zwei Jahre andauernde Erholung des Olprei-
ses. Heil3t das nun, dass wir auch weiterhin mit steigen-
den Olpreisen rechnen miissen? Einige Marktteilnehmer
propagieren bereits einen Olpreis von 100 US-Dollar
gegen Ende des Jahres. Wir sind da jedoch anderer
Meinung. Durch den steigenden Olpreis wird schlieB-
lich das Fracking in den USA wieder deutlich attrakti-
ver. Zwar ist der Anstieg der Bohrungen in den USA
noch deutlich unter dem Niveau von 2016, aber dies
kann sich bald &ndern. Hinzu kommt, dass die Produkti-
vitat im Fracking exponentiell ansteigt, sodass auch bei
einer geringen Anzahl der Bohrungen der Gesamtoutput
steigt. AuBerdem ist mit dem dramatischen Anstieg der
Wetten auf einen steigenden Olpreis die Wahrschein-
lichkeit einer Ublichen Trendumkehr dieser Wetten ge-
stiegen. Insgesamt sehen wir also den Raum fir einen
weiteren Anstieg des Olpreises als begrenzt an.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum

26.04.2018 19.04.2018 23.03.2018 25.01.2018 25.04.2017 29.12.2017
Aktienmérkte 16:52 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 24283 -1,5% 3,2% -8,0% 15,7% -1,8%
S&P 500 2661 -1,2% 2,8% -6,3% 11,4% -0,5%
Nasdaq 7004 -3,2% 0,2% -5,5% 16,2% 1,5%
DAX 12491 -0,6% 5,1% -6,1% 0,2% -3,3%
MDAX 25726 -1,1% 2,1% -4,2% 4,5% -1,8%
TecDAX 2613 -1,0% 2,3% -0,8% 26,5% 3,3%
EuroStoxx 50 3505 0,5% 6,3% -3,5% -2,2% 0,0%
Stoxx 50 3063 0,8% 5,2% -5,6% -3,9% -3,6%
SMI (Swiss Market Index) 8824 -0,1% 3,0% -6,9% 0,6% -5,9%
FTSE 100 7406 1,0% 7,0% -2,8% 1,8% -3,7%
Nikkei 225 22320 0,6% 8,3% -5,7% 17,0% -2,0%
Brasilien BOVESPA 85682 -0,2% 1,5% 2,4% 31,5% 12,1%
Russland RTS 1145 -0,8% -9,3% -12,7% 2,1% -0,9%
Indien BSE 30 34714 0,8% 6,5% -3,7% 15,9% 1,9%
China Shanghai Composite 3076 -1,3% -2,4% -13,3% -1,9% -7,0%
MSCI Welt (in €) 2077 0,4% 4,0% -4,8% -0,7% -2,2%
MSCI Emerging Markets (in €) 1140 -1,5% -0,8% -7,5% 4,4% -2,5%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 163,14 497 427 309 216 146
Bobl-Future 130,82 6 -18 -8 -60 -79
Schatz-Future 111,88 1 -8 -1 -27 -10
3 Monats Euribor -0,33 0 0 0 0 0
3M Euribor Future, Dez 2018 -0,30 1 0 -5 -24 0
3 Monats $ Libor 2,37 0 7 61 120 67
Fed Funds Future, Dez 2018 2,19 3 11 19 59 0
10-jaéhrige US Treasuries 3,00 8 17 37 67 59
10-jéhrige Bunds 0,60 0 7 5 22 17
10-jéhrige Staatsanl. Japan 0,06 2 5 -2 4 1
10-jéhrige Staatsanl. Schweiz 0,11 3 10 11 26 24
US Treas 10Y Performance 555,85 -0,8% -1,2% -2,7% -3,5% -4,4%
Bund 10Y Performance 599,29 -0,4% -1,0% -0,2% -0,9% -1,3%
REX Performance Index 478,79 -0,2% -0,3% 0,0% -0,8% -0,4%
IBOXX AA, € 0,87 2 8 16 11 19
IBOXX BBB, € 1,48 3 6 25 0 24
ML US High Yield 6,54 18 -8 46 49 39
JPM EMBI+, Index 807 -1,0% -0,5% -3,1% -1,0% -3,4%
Wandelanleihen Exane 25 7374 0,0% 1,5% -1,1% 3,3% -0,3%
Rohstoffmarkte
CRB Spot Index 447,17 0,3% 1,9% 1,8% 6,2% 3,4%
MG Base Metal Index 353,93 -4,7% 4,2% -2,8% 20,5% -1,3%
Rohdl Brent 74,52 -0,3% 6,2% 5,3% 44,4% 11,9%
Gold 1317,70 -2,1% -2,3% -3,1% 3,9% 1,1%
Silber 16,57 -3,7% -0,1% -5,6% -6,4% -2,6%
Aluminium 2248,50 -9,9% 10,9% 0,5% 15,0% -0,3%
Kupfer 6969,75 0,4% 5,3% -1,8% 22,8% -3,3%
Eisenerz 65,22 -0,4% -7,2% -14,4% -7,4% -8,5%
Frachtraten Baltic Dry Index 1376 14,6% 22,6% 13,1% 19,2% 0,7%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,2107 -2,2% -1,9% -2,4% 11,2% 1,0%
EUR/ GBP 0,8682 -0,1% -0,6% -0,7% 1,9% -2,2%
EUR/ JPY 132,37 -0,4% 2,0% -2,0% 10,0% -2,0%
EUR/ CHF 1,1964 -0,1% 2,2% 2,4% 10,5% 2,2%
USD/ CNY 6,3301 0,8% 0,2% 0,1% -8,1% -2,7%
USD/ JPY 109,43 1,9% 4,5% 0,0% -1,5% -2,9%
USD/ GBP 0,7173 2,0% 1,5% 2,6% -8,0% -3,0%
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