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Klub der negativen Zinsen

Trotz so einiger Fragezeichen rund um die globalen
Konjunkturdaten, verbleibender geopolitischer Risiken und einer
vergleichsweise farblosen Berichtssaison aufseiten der
Unternehmen, stellten sich an der einen oder anderen Leitb6rse
neue historische Indexhochsténde ein. Wéhrend
Aktienmarktrekorde eigentlich —gemal? , iiberholtem” Denken aus
der Zeit eintraglich positiver Renditen — eine Schwachung der
Anleihekurse erwarten lassen, war das Gegenteil der Fall: Der ,,Klub
der negativen Zinsen" wuchs weiter, Schweden gesellte sich mit
dazu. Sicher: Noch (?) haben nicht alle Industrieldnder negative
Zinsen. In den USA kam es bei den Staatsanleihen jiingst sogar zu
einer Entkopplung. Aber gemall dem Gesetz der kommunizierenden
Rohren bleibt kein Markt von dem Liquiditatsdruck, der von den
Zentralbanken ausgeht, verschont. Und es spricht fiir sich, wenn
circa 60 % der umlaufenden deutschen Staatsanleihen eine negative
Rendite aufweisen, 45 % der franzosischen, 80 % (1) der
schweizerischen und 30 % der japanischen.

»Noch (?) haben nicht alle Industrieldnder negative Zinsen, aber
kein Markt bleibt von dem Liquiditdtsdruck, der von den
Zentralbanken ausgeht, verschont."

So schwappt der nach Rendite suchende Liquiditatsdruck weiter auf
die asiatischen Markte Uber, die zunehmend die Gunst vor allem
europdischer Anleger gewinnen. Entsprechend stieg die Emission
aus Asien stammender Euro-denominierter Anleihen um den Faktor
funf auf 2,3 Mrd. US-Dollar im Vorjahresvergleich.

Interessant dabei: Eine Lockerung der Geldpolitik, wie wir sie in den
Industriestaaten schon zuhauf gesehen haben, verschob sich zuletzt
auf die globalen Wachstumslander. Von den global seit Anfang des
Jahres bereits rund 20 Leitzinssenkungen entfielen mehr als die
Halfte auf die aufstrebenden Staaten. Der Klub der Lander mit
negativen oder immer weiter sinkenden Zinsen respektive Renditen
ist im Wachstum begriffen. Allerdings ist die Debatte ,Disinflation”
(ricklaufige Inflation) und ,,Deflation” (negative Inflationsraten in
Verbindung mit rezessiver Wirtschaftsentwicklung) noch nicht
ausgestanden. Gut 60 % der Industriestaaten weisen aktuell eine
Inflationsrate von unter1 % aus.
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Klub der negativen Zinsen

Der ,Klub der negativen Zinsen" wuchs weiter.
Noch (?) haben nicht alle Industrieldnder
negative Zinsen, aber kein Markt bleibt von dem
Liquiditatsdruck, der von den Zentralbanken
ausgeht, verschont. Und es spricht fiir sich, wenn
circa 60 % der umlaufenden deutschen Staatsan-
leihen eine negative Rendite aufweisen, 45 % der
franzosischen, 80 % (1) der schweizerischen und
30 % der japanischen. Willkommen im Klub der
Renditesucher.

Dividenden statt Niedrigzinsen

Die Geldpolitik der groRen Zentralbanken der
Welt macht es mdglich: In weiten Bereichen der
Staatsanleihemarkte kam es zwischenzeitlich
sogar zu negativen (1) Nominalzinsen. Kénnen
Dividenden in diesem Umfeld nicht eine interes-
sante Anlageform sein, um einen auskdmmli-
chen Einkommensstrom zu erzeugen?

Grafik der Woche: Anteil von Staatsanleihen mit negativer Rendite

100%

80%

60%

40%

20%

0%

67%

74

sw

GE

DK NL FR AT BE Fl Jp

Quellen: Bloomberg, Allianz Gl Capital Markets & Thematic Research. Stand: March 2015.
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http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/15_03_KMB_2015_ClubNegZinsen_DE.pdf?35773e1acff764878cc551c51b8d15b87ac26612
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/15_02_Dividendenstudie_DE.pdf?c19a47d6ad0b8ad38cc7bfd885b058ac0aa23b4b

Es bleibt dabei: Konjunkturbild und Olpreis sprechen gegen
Deflation. Renditesuche jenseits der Staatsanleihen heilSt
unverandert das Gebot der Stunde.

Willkommen im Klub der
Renditesucher, meint Ihr
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> Ubersicht politische Ereignisse 2015
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berechnet werden, der aufgrund des derzeit

Anstieg von Pensionsverpflichtungen
Bei der bilanziellen Bewertung von Pensions-
verpflichtungen gilt der Rechnungszins ge-
meinhin als wichtigste 6konomische Annahme.
Seit 2010 miissen Pensionsverpflichtungen in
der Handelsbilanz mit einem Marktzinssatz

niedrigen Zinsniveaus immer weiter absinkt.
Welche Auswirkungen kdnnen sich daraus fiir
die bilanzielle Hohe der Pensionsverpflichtun-
gen in der HGB-Bilanz ergeben und welche
intelligenten Losungen bieten sich an?
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Uberblick der 11. Kalenderwoche:
Montag

* Eurozone:

— Sentix Investorenvertrauen (Mar) (12,4)
* Deutschland:

— Handelsbilanz (Jan) (18,9 Mrd. EUR)

— Exporte (Jan) (+3,4% m/m)

— Importe (Jan) (-0,7% m/m)
* USA:

— Labour Market Conditions Index (Feb) (4,9)
* UK

— Halifax House Prices (Feb) expt. -0,2% m/m (+2,0% m/m)
* France:

— Business Sentiment (Feb) (98)

Dienstag

* Japan:
— Auftragseingdnge Werkzeugmasch. (Feb) (+20,4% j/})
o USA:
— Wirtschaftsvertrauen Kleinbetriebe (Feb) erw. 99,0 (97,9)
— Lagerbestdnde Grol3handel (Jan) erw. -0,2% m/m (+0,1%)
* Frankreich:
— Industrieproduktion (Jan) (-0,1% j/})
* ltalien:
— Industrieproduktion (Jan) (+0,1%j/j)
* China:
— Verbraucherpreise (Feb) erw. +1,0% j/j (+0,8% j/})
— Erzeugerpreise (Feb) erw. -4,3% j/j (-4,3%j/})
— Geldmenge M2 (Feb) erw. +11,0% j/j (+10,8% j/j)
* Indien:
— Exports (Feb) (-11,2%/ j)
— Imports (Feb) (-11,4%j/j)
Berichte: RWE, Hannover Riick, Prudential

Mittwoch

* China:
— Einzelhandelspreise (Feb) erw.+11,6%j/j
— Industrieproduktion(Feb) erw. +7,7% j/j
e UK:
— Industrieproduktion (Jan) (+0,5% j/j)
Berichte: Deutsche Post, E.ON, Munich Re
Anleihefélligkeiten: Frankreich (7,95 Mrd. EUR)

Donnerstag

* Eurozone:
— Industrieproduktion (Jan) (-0,2% j/j)
* Frankreich:
— Harmonisierter Verbraucherpreisindex (Feb) (-0,4% j/j)
* USA:
— Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe (KW 10)
— Bestehende Antrage (KW 9)
— Einzelhandelsumsatze ohne Auto. (Feb) erw. +0,5% m/m
(-0,9% m/m)
— Import Preisindex (Feb) erw. +0,1% m/m (-2,8% m/m)
e UK:
— RICS Hauspreisindex (Feb) (7%)
* Indien:
— Verbraucherpreise (Feb) (+5,11% j/j)
Berichte: Deutsche Lufthansa, Morrison Supermarkets, Pirelli

Freitag

* Japan:

— Kapazitatsauslastung (Jan) (+2,0% m/m)
* UK:

— Bauproduktion (Jan) (+5,5% j/})
* USA:

— Erzeugerpreise Endverbraucher (Feb) erw. +0,3% m/m

(-0,8% m/m)

— Stimmungsindex Univ. Michigan (Mar) erw. 96,0 (95,4)
* Russland:

— Leitzinsentscheidung (Mar) (15,00%)
Anleihefalligkeiten: Griechenland (1,6 Mrd. EUR), Spanien (8,5
Mrd. EUR), Italien (7,5 Mrd. EUR)
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