Nach dem Einbruch an den Markten folgt die
Erholung

Sich verandernde Aussichten fir das Wachstum und die Geldpolitik in den
wichtigsten Volkswirtschaften bestimmten die Marktentwicklungen im Berichtszeit-
raum.! Im Dezember fiihrten Bedenken der Anleger, die Geldpolitik wirde trotz der
weltweiten Konjunktureintribung restriktiv bleiben, zu einem Einbruch der Preise
risikobehafteter Vermégenswerte. Ab Januar stiegen die Preise dieser Vermdgens-
werte aufgrund eines Kurswechsels hin zu einer akkommodierenden Geldpolitik und
dank positiverer wirtschaftlicher Signale in den USA wieder an.

Zum Ende des Jahres 2018 fiihrten Wachstumsbedenken und eine erneute
Fokussierung der Anleger auf die geldpolitische Unsicherheit zu Turbulenzen an den
internationalen Markten und |6sten eine Flucht in sichere Anlagen aus. Weltweit
brachen die Aktienkurse ein, und die Renditenaufschldge auf Unternehmensanleihen
weiteten sich aus. Die Renditen von Staatsanleihen gingen zurlck, und die
Renditenstrukturkurven wurden aufgrund der riicklaufigen Laufzeitpramien etwas
flacher. Bei dieser allgemeinen Neubewertung wurden US-Vermogenswerte beson-
ders hart getroffen. Demgegeniber blieben die aufstrebenden Volkswirtschaften
relativ stabil, obwohl sich das Wachstum in China weiterhin verlangsamte. Angesichts
einer sich abzeichnenden Straffung der Finanzierungsbedingungen verzeichneten
Fonds fiir hochverzinsliche Unternehmensanleihen umfangreiche Abflisse, und der
Absatz von Loans und Anleihen mit niedrigem Rating ging zurlick.

Im Januar festigten sich die Finanzmarkte wieder, nachdem die Zentralbanken
ihre Entschlossenheit bekraftigt hatten, den weltwirtschaftlichen Risiken mit geldpoli-
tischen MaBnahmen zu begegnen. Die Federal Reserve wiederholte, die Zins- und
Bilanzentscheidungen wiirden von den Wirtschaftsdaten abhangig gemacht. Sie lie
die Leitzinsen unverandert und begriindete diese Entscheidung mit Bedenken Uber
die Weltwirtschaft und mit den schwachen Inflationserwartungen. Die EZB hob die
zunehmenden Risiken fir das Wachstum im Euro-Raum hervor und wies
nachdriicklich auf ihre Bereitschaft hin, nétigenfalls alle geldpolitischen Instrumente
einzusetzen. Die People’s Bank of China pumpte betrachtliche Liquiditat ins Banken-
system und fiihrte im Rahmen einer mehrgleisigen Strategie zur Ankurbelung der sich

! 5. Dezember 2018 bis 19. Februar 2019.
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abschwachenden Wirtschaft und zur Belebung der Kreditvergabe durch Banken neue
geldpolitische Instrumente ein.

Beflligelt durch die geldpolitischen Schritte und die erneute Zuversicht, legten
die Markte im Januar und Februar weltweit kraftig zu. Gerade als sich die Anleger
wieder sicher waren, dass die US-Geldpolitik akkommodierend bleiben wiirde, trugen
Uberraschend erfreuliche Wirtschaftsindikatoren in den USA zu einer Rally risikobe-
hafteter Vermogenswerte bei. Aktien und Unternehmensanleihen machten friihere
Verluste wett, wobei eine relativ hohe Korrelation zwischen den verschiedenen Lan-
dern zu beobachten war. Die Preise von Ol und Industriemetallen erholten sich. In
den aufstrebenden Volkswirtschaften trug eine anfangliche Dollar-Schwéache dazu
bei, dass weiterhin Kapital in Anleihe- und Aktienfonds floss, und die Renditen von
Staatsanleihen gingen zurlick, nachdem sie zum Ende des Jahres stagniert hatten.
Diese Zufluisse hielten spater im Berichtszeitraum an, waren aber weniger stark, weil
der Dollar aufwertete.

Die Entwicklungen in Europa wichen bisweilen von der sich weltweit allmahlich
bessernden Stimmung ab. Die Landerrisiken in Europa waren zundchst ricklaufig,
nahmen aber spater im Berichtszeitraum wieder zu. Die Renditenaufschlage auf
italienische Staatsanleihen gingen angesichts der anhaltenden Konjunkturschwache
bis Januar zurtick, bevor sie sich im Februar wieder ausweiteten. Gleichzeitig waren
die Renditen deutscher Staatsanleihen weiter riickldufig und fielen auf den niedrig-
sten Stand seit mehr als zwei Jahren. Obwohl der Ausgang der Brexit-Verhandlungen
immer unklarer wurde, verzeichneten das Pfund Sterling und die Renditen britischer
Staatsanleihen keine groBen Schwankungen. Britische Aktien legten zu.

Phase 1: Zunehmende Wachstumsbedenken schicken
Markte auf Talfahrt

Erwartungen einer weiteren Abkihlung der Weltkonjunktur sowie Bedenken, die
Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften wiirde restriktiv bleiben, fihr-
ten zu Beginn des Berichtszeitraums zu einer Marktschwache und zu Volatilitat. Eine
Flucht in sichere Anlagen setzte ein.

Die Aktienkurse brachen weltweit ein, und die Renditen von Staatsanleihen
fortgeschrittener Volkswirtschaften gingen zurlick. Die kumulierten Verluste des
S&P 500 erreichten im Dezember 2018 einen Hochstwert von tber 10%. US-Aktien
gaben starker nach als andere globale Aktien, wahrend die aufstrebenden Volkswirt-
schaften — mit Ausnahme von China — relativ gut abschnitten (Grafik 1, erstes Feld).
Damit kehrten sich die Divergenzen um, die das Jahr 2018 Uber weite Strecken
gepragt hatten.? Die Renditen langfristiger Staatsanleihen gingen auf breiter Front
zurlick, was die Einschatzung der Marktteilnehmer in Bezug auf erhohte Risiken fir
das Weltwirtschaftswachstum und deren Auswirkungen auf die Geldpolitik widerspie-
gelte. In Deutschland und Japan sanken die Renditen im Dezember 2018 auf den
niedrigsten Stand des Jahres. Die US-Renditen gaben bis zum Jahresende um mehr
als 20 Basispunkte nach (Grafik 1, zweites Feld), obwohl die US-Staatsanleihe-
bestdnde des auslandischen offentlichen Sektors weiter zurlickgingen und der
Nettoabsatz lebhaft blieb.

2 Siehe ,Markte divergieren starker”, BIZ-Quartalsbericht, September 2018.
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Angesichts zunehmender Risiken fiir das Weltwirtschaftswachstum

sind die Markte volatil Grafik 1
Aktien werden im Langfristzinsen gehen USA und aufstrebende Weltweite Exporte sind
Dezember massenweise stark zuriick? Volkswirtschaften halten weiter riicklaufig
abgestoBen, bevor sie der weltweiten Konjunktur-
sich wieder erholen eintribung stand
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Schattierter Bereich: Berichtszeitraum (5. Dezember 2018 bis 19. Februar 2019). AV = aufstrebende Volkswirtschaften; FV = fortgeschrittene
Volkswirtschaften.

! Einfacher Durchschnitt der Aktienindizes der einzelnen Lénder in Landeswdhrung. 2 Basierend auf Renditen 10-jahriger Staats-
anleihen. 3 Ein Wert von 50 gibt an, dass die Anzahl von Unternehmen mit einer Geschaftsausweitung derjenigen von Unternehmen mit
einem Geschaftsriickgang entspricht; Werte (iber 50 signalisieren einen Konjunkturaufschwung. * Aufstrebende Volkswirtschaften:
gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von BR, IN, MX, RU und TR.

Quellen: Bloomberg; Datastream; IHS Markit; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Das Wachstum in den USA blieb stabil, doch die wirtschaftlichen Bremsfaktoren
in Europa und China verdeutlichten die Abwartsrisiken weltweit. Im Dezember 2018
deuteten die Einkaufsmanagerindizes fir das verarbeitende Gewerbe in den USA auf
anhaltendes Wachstum hin. Die Marktteilnehmer schienen zunehmend besorgt
dariiber, dass die US-Wirtschaft — trotz der glinstigen Bedingungen im Inland -
letztlich unter der Konjunkturschwache in anderen Regionen der Welt leiden kdnnte.
Gegen Ende des Jahres signalisierten die Einkaufsmanagerindizes fir das verarbeiten-
de Gewerbe in China eine Konjunkturabkiihlung und im Euro-Raum eine stagnieren-
de Wirtschaftstatigkeit (Grafik 1, drittes Feld). Obwohl die neuen Zélle zwischen China
und den USA bis Méarz 2019 ausgesetzt wurden, verstarkte der anhaltende Riickgang
der Exportauftrdge die Bedenken der Anleger (Grafik 1, viertes Feld).

Angesichts der unglinstigeren Aussichten gingen die marktbasierten Inflations-
erwartungen zurlick, verringerten sich die Laufzeitpramien und wurden die
Renditenstrukturkurven von Staatsanleihen flacher. Die Inflationserwartungen hatten
in den USA fast wahrend des ganzen Jahres 2018 stetig zugenommen, gingen von
Anfang Dezember bis zum Jahresende jedoch deutlich zurlick. Auch im Euro-Raum
war die Breakeven-Inflation leicht riickldufig und setzte damit ihren stetigen
Abwartstrend fort (Grafik 2, erstes Feld). Die US-Laufzeitpramie ging von Ende
November bis Dezember um rund 40 Basispunkte zurlick und stiel somit weiter in
den negativen Bereich vor, sodass sie Ende 2018 auf dem niedrigsten Niveau seit
2016 lag (Grafik 2, zweites Feld). Die Renditenstrukturkurven von Staatsanleihen
waren netto betrachtet gegen Ende des Jahres etwas flacher (Grafik 2, drittes Feld).
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Staatsanleihen widerspiegeln weltweite Konjunkturabkihlung

Grafik 2
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Schattierter Bereich: Berichtszeitraum (5. Dezember 2018 bis 19. Februar 2019). Gestrichelte Linie im zweiten Feld: einfacher Durchschnitt im

Zeitraum 2010-14 (Ausweitung der Bilanz der Federal Reserve).

! Basierend auf Renditen 10-jahriger Staatsanleihen. 2 Index EMBI Global (Staatsanleihen) von JPMorgan; bereinigter Aufschlag.

GBI von JPMorgan; Renditenaufschlag gegeniiber 7-jahrigen US-Schatzpapieren.

3 Index

Quellen: T. Adrian, R. Crump und E. Moench, ,Pricing the term structure with linear regressions”, Journal of Financial Economics, Oktober 2013,
S. 110-138; www.newyorkfed.org/research/data indicators/term premia.html; Bloomberg; JPMorgan Chase; Angaben der einzelnen Lander;

Berechnungen der BIZ.

Im Gegensatz zu den fortgeschrittenen Volkswirtschaften waren die Renditen von
Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften weitgehend stabil, was generell auf
eine groBere Widerstandsfahigkeit hindeutete (Grafik 2, viertes Feld).

Durch die widerspriichlichen wirtschaftlichen Signale erh&hte sich die Unsicher-
heit in Bezug auf die Nachhaltigkeit der Unternehmensgewinne und den kiinftigen
Kurs der Geldpolitik. Die anfalligere Weltwirtschaft und der relativ starke US-Dollar
triibten die Aussichten fiir das US-Gewinnwachstum, und die Unsicherheit in Bezug
auf die Gewinne stieg Ende Jahr rasant auf ein Niveau, das unmittelbar vor den
Marktturbulenzen im Februar 2018 verzeichnet worden war (Grafik 3 links). Trotz
schwacher Wirtschaftsdaten im Euro-Raum und Bedenken, die Konjunkturabkihlung
kdnnte auch auf die USA Ubergreifen, war das Lohnwachstum robust und Ubertraf die
Kerninflation, was darauf hindeutete, dass der Lohndruck auf die kiinftige Gesamt-
inflation durchschlagen kénnte (Grafik 3 Mitte). In der Folge schnellten die marktba-
sierten MessgroBen fir geldpolitische Unsicherheit Ende Dezember 2018 auf ein
dhnliches Niveau empor wie wahrend des Tapering-Schocks 2013 (Grafik 3 rechts).

In den USA und im Euro-Raum schien es, als wiirde der vorgegebene geld-
politische Straffungskurs fortgesetzt, was zum Unbehagen der Anleger beitrug. Am
19. Dezember 2018 hob die Federal Reserve den Leitzins an. Dabei lieB sie verlaut-
baren, dass sie 2019 zwar mit einer langsameren Erhéhung der Zinsen rechnete, den
Bilanzabbau aber planmaBig fortsetzen wiirde. Im Euro-Raum endete das Programm
der EZB zum Ankauf von Aktiva wie geplant.
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Angesichts der unsicheren Gewinne und des festeren Arbeitsmarktes

ist die US-Zinsentwicklung unklar

Grafik 3

Anleger sind nervos hinsichtlich Lohnwachstum Ubertrifft Inflation

Gewinnen in den USA

Prozent Prozent

6,0 32

55 28

50 24

4,5 2,0

4,0 1,6
III|III|III|III|III|III|I III|III|III|III|III|III|I
13 14 15 16 17 18 13 14 15 16 17 18

= Unsicherheit in Bezug auf Gewinne ~ Wachstum: = Kerninflation = L&hne
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Quelle: Federal Reserve Bank of St Louis, FRED; Bloomberg; Datastream; Berechnungen der BIZ.

Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen weiten sich weltweit stark aus,

verengen sich aber rasch wieder

Basispunkte

Grafik 4
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Quellen: Bloomberg; ICE BofAML Indices; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ.
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Die zunehmenden Bedenken iber die Wachstumsaussichten erschiitterten auch
die Markte fur Unternehmensanleihen weltweit. Anfang Dezember 2018 gerieten die
Preise von Unternehmensanleihen Uberall erneut unter Druck. In den USA weiteten
sich die Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen stark aus. Besonders
betroffen waren hochverzinsliche Unternehmensanleihen, deren Renditenaufschlage
kurzzeitig Uber den Vorkrisendurchschnitt anstiegen. Auch die Renditenaufschlage
auf Investment-Grade-Unternehmensanleihen weiteten sich aus, wenn auch weniger
stark (Grafik 4 links). AuBerdem ging der Absatz von Unternehmensanleihen zurick.
In Europa und in den aufstrebenden Volkswirtschaften nahmen die Renditen-
aufschlage zu, wenn auch nicht so deutlich wie in den USA (Grafik 4 Mitte und rechts).

Anspannungen an den Markten fir Leveraged Loans und Collateralised Loan
Obligations (CLO) deuteten ebenfalls auf straffere Finanzierungsbedingungen fir
Unternehmen mit einem niedrigeren Rating hin. In den USA brach der Absatz von
Leveraged Loans ein: Im Januar 2019 fiel er um tber 50% (aufgrund von Verzégerun-
gen zeigt sich der Riickgang vom Dezember erst in den Januar-Zahlen). Die Renditen-
aufschlage auf Leveraged Loans und CLO hatten sich seit Beginn des vierten Quartals
2018 rasch ausgeweitet. Bei Leveraged Loans stiegen sie im Dezember weiter an und
erreichten ein Niveau, das doppelt so hoch war wie in den letzten zwei Jahren. Auch
die Renditenaufschldage auf CLO weiteten sich im Dezember rasch aus (Grafik 5 links).

Der Anstieg der Renditenaufschlage auf US-Unternehmensanleihen war im
Wesentlichen auf die sich dndernden Bedingungen an den Finanzierungsmarkten

Absatz von Loans geht stark zuriick, nachdem hochverzinsliche Anleihen

im Dezember umfangreiche Abfliisse verzeichnen Grafik 5
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Quellen: Bloomberg; EPFR; ICE BofAML Indices; Berechnungen der BIZ.
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zurlickzufiihren. Doch auch die geringere Liquiditat am Jahresende schien eine Rolle
gespielt zu haben (in Kasten A wird die llliquiditat Ende Dezember untersucht). In den
letzten zwei Dezember-Wochen 2018 reagierten die Renditenaufschldge besonders
stark auf umfangreiche Abflisse aus Fonds flr hochverzinsliche Anleihen (Grafik 5
Mitte). Diese Reaktion war starker, als historische Beziehungen hatten vermuten las-
sen, und der Anstieg der Renditenaufschldage Ende Dezember war effektiv gréBer als
bei dahnlich umfangreichen Abflissen in der Vergangenheit (Grafik 5 rechts). In dieser
Preisreaktion auf Abflisse aus Fonds zeigten sich Bedenken Uber die Soliditat der
Liquiditat an den Markten fir Unternehmensanleihen in Phasen von hohem Verkaufs-
druck (in Kasten B wird eine mogliche Ursache fiir GberméaBige Verkaufe erortert).

Phase 2: Stimmung hellt sich aufgrund einer zunehmend
akkommodierenden Geldpolitik auf

Da die Aussichten fir die Weltwirtschaft unsicher blieben, dnderte sich im Januar 2019
der Kurs der Geldpolitik. Zunehmend akkommodierende Signale der Zentralbanken
in den wichtigsten Volkswirtschaften gaben den Auftakt zu einer Marktrally, die im
Januar einsetzte und die Verluste vom Dezember ausglich. Damit begann eine Phase
neuer Zuversicht.

Die geldpolitischen Aussichten kehrten sich im Januar 2019 um. Am 4. Januar
unterstrich der Vorsitzende der Federal Reserve, dass sowohl die Zins- als auch die
Bilanzanpassungen flexibel und unter Berlicksichtigung der aktuellen Wirtschafts-
daten vorgenommen wirden. Elf Tage spater wies der Prasident der EZB auf die
erhdhten Abwartsrisiken fur die Wirtschaft hin und bekraftigte, dass das gesamte
Instrumentarium der Geldpolitik weiterhin zur Verfligung stehe. Am 23.Januar
korrigierte die Bank of Japan ihre Inflationsprognose nach unten und bekraftigte ihre
Entschlossenheit, Staatsanleihen anzukaufen, um die Zielvorgabe fiir die Rendite
10-jahriger Staatsanleihen zu erfiillen. An der Pressekonferenz zur Sitzung des Offen-
marktausschusses (FOMC) vom 30. Januar wiederholte der Vorsitzende der Federal
Reserve seine Kernbotschaft vom 4. Januar, namlich dass bei Bilanzanpassungen
flexibel vorgegangen werde.

Die Marktteilnehmer reagierten auf diese geldpolitischen Signale und waren
wieder bereit, Risiken einzugehen. Eine Gegeniberstellung der Marktentwicklungen
vom 19. Dezember 2018 und vom 4. Januar 2019 verdeutlicht diesen Stimmungs-
wandel. Am 19. Dezember 2018 zogen sich die Anleger als Reaktion auf die geldpoli-
tischen Verlautbarungen des FOMC aus risikobehafteten Positionen zuriick. Obwohl
die Federal Reserve fiir 2019 nur noch zwei statt drei Zinserhéhungen in Aussicht
gestellt hatte, hob sie die Zinsen erwartungsgemaB an und lieB verlautbaren, dass die
Bilanzanpassungen nach Fahrplan erfolgen wiirden. An jenem Tag erfuhren die Aktien
und Unternehmensanleihen — vor allem in den USA — weitere Verluste, obwohl die
Anleger begonnen hatten, die Wahrscheinlichkeit einer kiinftigen Zinserhohung als
geringer einzustufen (Grafik 6, erstes und zweites Feld). Gegen Ende Dezember
hielten die Anleger eine Zinssenkung flir wahrscheinlicher als eine Zinsanhebung. Am
4. Januar 2019 glichen die Vermogenswerte angesichts des Signals, dass der Bilanz-
abbau nétigenfalls flexibel erfolgen wiirde, einen Teil ihrer Verluste wieder aus. Dabei
legten die Preise von Vermdgenswerten, die im Dezember stéarker gefallen waren,
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Aussicht auf akkommodierende Geldpolitik beflligelt Vermdgenspreise

Grafik 6
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Quellen: Bloomberg; Datastream; ICE BofAML Indices; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ.

deutlicher zu (Grafik 6, drittes Feld).3 Als die Federal Reserve am 30.Januar den
Ausblick fur ihre Bilanz detaillierter erlauterte, fielen die Reaktionen auf diese FOMC-
Sitzung schwacher aus (Grafik 6, viertes Feld).

Die sich verschlechternden Finanzierungsbedingungen und ihre méglichen Aus-
wirkungen auf die Realwirtschaft steuerten zum geldpolitischen Kurswechsel bei, was
nach den beiden FOMC-Sitzungen in den Erklarungen gegeniiber der Presse zum
Ausdruck kam. Am 19. Dezember 2018 hatte der Vorsitzende der Federal Reserve
darauf hingewiesen, dass die sich verschlechternden Finanzierungsbedingungen — die
sich in der generellen Entwicklung u.a. der Zinsen, Renditenaufschlage auf Unter-
nehmensanleihen und Preise an den Devisen- und Aktienmarkten widerspiegeln
wirden — die Aussichten fiur die US-Wirtschaft nicht grundlegend verandert hatten.*
Am 30.Januar 2019 unterstrich der Vorsitzende der Federal Reserve, dass die

3 Der Vorsitzende der Federal Reserve nahm von 10.15 bis 12.15 Uhr (EST) an einer Podiumsdiskussion
teil. Zuvor war um 08.30 Uhr (EST) ein Uberraschend positiver Arbeitsmarktbericht veroffentlicht
worden. Auch ohne Beriicksichtigung der ersten halben Stunde des Handels, in der sich die positiven
makrodkonomischen Nachrichten in den Kursen widerspiegelten, verzeichneten Aktien Kursgewinne.

4 Protokoll der Pressekonferenz des Vorsitzenden der Federal Reserve, 19. Dezember 2018, S. 1 und 4,
https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20181219.pdf.
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China reagiert auf Wachstumsverlangsamung

Prozent Grafik 7

Kreditwachstum verlangsamt sich mit schrumpfendem Geldpolitik wird weiter gelockert

Schattenbankensektor
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Schattierter Bereich: Berichtszeitraum (5. Dezember 2018 bis 19. Februar 2019).
1 Gleitender 12-Monats-Durchschnitt der monatlichen Wachstumsrate. 2 Shanghai Interbank Offered Overnight Rate.

Quellen: Bloomberg; CEIC; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

anhaltende Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen sowie das zunehmende
Risiko eines Ubergreifens des schwécheren Weltwirtschaftswachstums auf die USA
bei der anlasslich der Januar-Sitzung des FOMC getroffenen Entscheidung, die geld-
politische Straffung auszusetzen, eine Rolle gespielt hatten.”

Wahrend in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften die Geldpolitik gelockert
wurde, fihrten die chinesischen Behorden eine mehrgleisige Strategie zur Vermei-
dung einer dauerhaften Wachstumsverlangsamung ein. Uber weite Strecken des
Jahres 2018 hatte die Schwache chinesischer Vermdgenspreise und makrodkono-
mischer Daten teilweise Bemihungen widergespiegelt, Schulden abzubauen, ohne
das Wachstum zu geféhrden. Die politischen Entscheidungstréger lockerten die Geld-
und Fiskalpolitik, obwohl sie gleichzeitig bemiht waren, das Kreditwachstum im
Schattenbankensektor zu unterbinden (Grafik 7 links). Diese Bemihungen wurden im
Januar 2019 weiter verstarkt. Die geldpolitischen Impulse konzentrierten sich auf
Banken: Die People's Bank of China senkte die Mindestreserveanforderungen, stellte
durch Offenmarktgeschéfte umfangreiche Liquiditat bereit (Grafik 7 rechts) und
lancierte eine mittelfristige Kreditfazilitat zur Unterstlitzung der Kreditvergabe an
kleinere Unternehmen. Zudem bewilligten die Regulierungsinstanzen Banken die
Ausgabe von Anleihen mit unbegrenzter Laufzeit zur Starkung ihrer Kernkapitalbasis.
Diese Anleihen kdnnen gegen Zentralbanktitel ausgetauscht werden, die von den
Inhabern als Sicherheiten fir Finanzierungen verwendet werden kdnnen. Was die
fiskalpolitischen MaBnahmen betrifft, so erfolgten die Impulse in erster Linie Uber
Sonderanleihen lokaler Gebietskdrperschaften, die zur Finanzierung von Infrastruk-
turprojekten dienten.

Protokoll der Pressekonferenz des Vorsitzenden der Federal Reserve, 30. Januar 2019, S. 11 und 12,
https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20190130.pdf.
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Erneute Zuversicht 2019 erhoht Risikobereitschaft fur Aktien weltweit Grafik 8

Wirtschaftsdaten in den USA fallen Aktien machen weltweit Verluste Wachstumsaktien schneiden am
Uberraschend positiv aus! wett? besten ab
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1 Citi Economic Surprise Index; schattierter Bereich: Berichtszeitraum (5. Dezember 2018 bis 19. Februar 2019). 2 Renditen berechnet
anhand des Schlusskurses fiir die in der Legende angegebenen Zeitraume. 3 Einfacher Durchschnitt der Aktienindizes der einzelnen Lander
in Landeswahrung. # Basiskonsum. ° Zyklischer Konsum. © Wachstumsorientiert.

Quellen: Bloomberg; ICE BofAML Indices; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ.

Die zunehmend akkommodierende Geldpolitik weltweit und U(berraschend
positive Indikatoren in den USA lieBen erneut Zuversicht an den Markten aufkommen.
Wahrend im Januar 2019 die Wirtschaftsdaten in Europa sich weiter verschlechterten
und in den aufstrebenden Volkswirtschaften weitgehend stabil blieben, fielen sie in
den USA trotz des langen Shutdowns der US-Regierung besser aus als erwartet
(Grafik 8 links). Aktien setzten weltweit zu einem Hohenflug an und machten die im
Dezember erlittenen Verluste wett, wobei wachstumsorientierte Aktien besonders gut
abschnitten (Grafik 8 Mitte und rechts). Die Renditenaufschlage auf Unternehmens-
anleihen gingen auf globaler Ebene zurlick und beendeten den Berichtszeitraum
netto betrachtet auf einem niedrigeren Niveau (Grafik 9 links). Da die risikobehafteten
Vermogenswerte synchron auf die geldpolitischen Entwicklungen reagierten, nahm
die Korrelation zwischen US-Aktien und internationalen Wertpapieren — einschlieBlich
Aktien und Unternehmensanleihen — sprunghaft zu (Grafik 9 Mitte).

Die Preise von Staatsanleihen stiegen, auB3er in den USA. Da die Inflationserwar-
tungen zurtickgingen, gaben die Renditen in Deutschland und Japan netto betrachtet
nach, wahrend sie in den USA stiegen (Grafik 9 rechts). In den aufstrebenden Volks-
wirtschaften gingen die Renditen von Staatsanleihen zuriick, insbesondere bei auf
US-Dollar lautenden Papieren, deren Renditen am Ende des Berichtszeitraums
deutlich niedriger lagen.

Als sich der Dollar Anfang Januar 2019 abschwachte, erfuhren die Vermdgens-
werte aufstrebender Volkswirtschaften umfangreiche Zuflisse, und die Roh-
stoffpreise stiegen (Grafik 10 links). Da aufgrund einer Korrektur im friiheren
Jahresverlauf 2018 die Zinsdifferenzen glnstig und die Aktienbewertungen
vergleichsweise niedrig waren, verzeichneten die auf Anleihen und Aktien
aufstrebender Volkswirtschaften spezialisierten Fonds anhaltende Kapitalzuflisse.
Anleihefonds sammelten zum ersten Mal seit Beginn des Jahres 2018 Kapital in
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Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen werden enger, als Renditen von

Staatsanleihen zurtickgehen

Grafik 9
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1 Renditenveridnderungen berechnet anhand des Schlusskurses fiir die in der Legende angegebenen Zeitrdume. 2 IG = Investment-Grade-
Anleihen; HY = hochverzinsliche Anleihen. Optionsbereinigter Aufschlag. 3 Unternehmensanleihen aufstrebender Volkswirtschaften: Index
CEMBI von JPMorgan; bereinigter Aufschlag. * Durchschnitt von Kurspaarkorrelationen innerhalb eines Quartals (in absoluten Zahlen)
zwischen den Renditen des Index S&P 500 und i) den Aktienrenditen fortgeschrittener Volkswirtschaften (Durchschnittsrendite ausgewahlter
Aktienindizes fortgeschrittener Volkswirtschaften), ii) den Aktienrenditen aufstrebender Volkswirtschaften (Aktienindex MSCI Emerging
Markets), iii) den Veranderungen der Renditen von US-Unternehmensanleihen (Durchschnitt der Indizes fir US-Hochzins- und fir US-Invest-
ment-Grade-Unternehmensanleihen), iv) den Verdnderungen der Renditen von Unternehmensanleihen fortgeschrittener Volkswirtschaften
(Durchschnitt der Indizes fiir europaische Hochzins- und fiir europaische Investment-Grade-Unternehmensanleihen) und v) den Veranderun-
gen der Renditen von Unternehmensanleihen aufstrebender Volkswirtschaften (Durchschnitt des CEMBI HY und des CEMBI IG).
> Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften in Landeswahrung: Index GBI von JPMorgan. °© Staatsanleihen aufstrebender Volkswirt-
schaften in USD: Index EMBI Global von JPMorgan.

Quellen: Bloomberg; Datastream; ICE BofAML Indices; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ.

betréchtlichem Umfang ein (Grafik 10 Mitte). Konjunktursensitive Rohstoffe wie Ol
und Industriemetalle legten ebenfalls zu. Insbesondere beim Olpreis, der im letzten
Quartal 2018 stark zurtickgegangen war, kehrte sich der Trend um (Grafik 10 rechts).
Spater im Berichtszeitraum wertete der US-Dollar auf und war etwas volatiler. Daher
wurden Carry-Trades weniger rentabel, und die Zuflisse in Vermdgenswerte
aufstrebender Volkswirtschaften schwachten sich ab.

Landerrisiken im Euro-Raum gehen zuriick, Unsicherheit in
Bezug auf den Brexit steigt

An den Markten des Euro-Raums gingen die Indikatoren fiir das Landerrisiko zu
Beginn des Berichtszeitraums insgesamt zurlick. Der Renditenabstand zwischen
italienischen Staatsanleihen und deutschen Bundesanleihen verengte sich weiter
(Grafik 11 links). Die Renditenaufschldge auf italienische Staatsanleihen lagen zwar
immer noch Uber ihrem Niveau von Anfang 2018, waren aber deutlich niedriger als
nach der Veroffentlichung des vorgeschlagenen Haushaltsplans im September. Eine
hohe Nachfrage fuhrte in verschiedenen Léndern, u.a. in Italien und Spanien, zu
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Mit Dollarschwache im Januar verstarken sich die Zuflisse in Vermdgenswerte

aufstrebender Volkswirtschaften und legen Rohstoffe zu Grafik 10
Dollar-Aufwertung kommt zum Zuflisse in auf aufstrebende Trend beim Olpreis kehrt sich um
Stillstand Volkswirtschaften spezialisierte
Fonds verstarken sich?
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Schattierter Bereich: Berichtszeitraum (5. Dezember 2018 bis 19. Februar 2019).

1 Der US-Dollar-Index (USDX) misst den Wert des US-Dollars gegeniiber den wichtigsten Wahrungen. Ein Anstieg entspricht einer Aufwertung
des US-Dollars. 2 Monatliche Summen der Wochendaten bis zum 13. Februar 2019. 3 EM-8 Carry Trade Index, der die kumulierte Gesamt-
rendite einer Buy-and-hold-Carry-Trade-Position misst, die in 8 Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften ,long” ist und vollstandig mit
Short-Positionen in US-Dollar finanziert wird. 4 Sog. Blend Currency Funds investieren sowohl in Anleihen in Landeswahrung als auch in
Hartwahrungsanleihen. > Teilindex Industrial Metals von Bloomberg. ¢ Teilindex Grains von Bloomberg.

Quellen: Bloomberg; EPFR; Berechnungen der BIZ.

einigen deutlich Uberzeichneten Auktionen. Im Februar, als die Europaische Kommis-
sion ihre Prognose fiir das italienische BIP 2019 drastisch nach unten revidierte,
weiteten sich die Renditenaufschlage auf italienische Staatsanleihen jedoch erneut
aus.

Britische Vermogenswerte schnitten trotz der wachsenden Unsicherheit in Bezug
auf den Brexit und der Abwartskorrektur der Wachstumsaussichten durch die Bank of
England gut ab. Am 10. Dezember 2018, als eine geplante Abstimmung Uber den
Entwurf des EU-Austrittsvertrags abgesagt wurde, gab es nur wenige Anzeichen flr
eine Flucht in sichere Anlagen. Auch als der Vertragsentwurf am 15. Januar 2019
abgelehnt wurde, waren die Marktreaktionen nur von kurzer Dauer. Beide Male gab
das Pfund Sterling gegentiber dem US-Dollar nach und stieg die Rendite 10-jahriger
britischer Staatsanleihen, doch waren die Bewegungen nicht besonders ausgepragt
und kehrten sich rasch wieder um (Grafik 11 Mitte). Die britischen Aktienindizes
entwickelten sich dhnlich wie andere Aktienindizes weltweit und verzeichneten im
Januar und Februar eine Hausse, sodass sie den Berichtszeitraum mit einem Plus
beendeten (Grafik 11 rechts).
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Landerrisiken nehmen im Euro-Raum insgesamt ab und

britische Markte bleiben stabil

Grafik 11

Anstieg der Renditenaufschldage auf
italienische Staatsanleihen gleicht
vorhergehenden Riickgang teilweise
aus

Basispunkte
300
240
180

120

60

II|II|II|II|II0
Q218 Q418

Renditen- —— 10 Jahre
aufschldge IT-DE; === 2 Jahre

Britische Markte sind angesichts
wachsender Unsicherheit in Bezug
auf den Brexit zuriickhaltend

Basispunkte USD/GBP

180 132
165 1,30
150 1,28
135 1,26
120 124
105 | | | | 1 1,22
Q418 Q119
LS:—— 10-jahrige =~ RS:—— USD/GBP
britische

Staatsanleihen

Britische Aktien verzeichnen
im neuen Jahr eine Rally

4. Dez. 2018 = 100

108

104

//""M 100

96

92

| | | | | 88
Q42018 Q12019

= FTSE 100 === FTSE 250

Schattierter Bereich: Berichtszeitraum (5. Dezember 2018 bis 19. Februar 2019). Vertikale Linien im mittleren und rechten Feld: 10. Dezember
2018 (geplante Abstimmung im Parlament tber den Entwurf des EU-Austrittsvertrags wird abgesagt) und 15. Januar 2019 (Entwurf des EU-
Austrittsvertrags wird vom Parlament abgelehnt).

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ.
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Kasten A

Finanzmarkte bleiben anfallig gegeniiber Jahresendstress

Sirio Aramonte und Egemen Eren

Abrupte Preisschwankungen zum Jahresende sind in vielen Markten nichts Ungewohnliches. Grund hierflr ist die
relativ geringe Liquiditat, die teilweise auf die aufsichtsrechtlichen Meldepflichten an weit auseinanderliegenden
Stichtagen zuriickzufiihren ist. In den Ende 2018 beobachteten Ereignissen kamen zwei Entwicklungen zum Ausdruck.
Zum einen ergriffen Marktteilnehmer und Zentralbanken MaBnahmen, um den immer wieder auftretenden Preis-
anomalien zu begegnen: Wahrend Erstere frihzeitig Anpassungen vornahmen, versuchten Letztere, sie dabei zu
unterstitzen. Zum anderen macht ein Mangel an Liquiditat jeweils zum Jahresende Refinanzierungs- und
Sicherheitenmarkte anfallig gegeniiber unerwarteten Ereignissen. Diese beiden Entwicklungen verdeutlichen auch die
Kanéle, Gber die sich solche Preisverzerrungen auf andere Finanzmarkte ausbreiten konnen.®

Die Devisenswapmarkte waren Ende Dezember 2018 relativ stabil, obwohl die Volatilitat im friheren Jahresverlauf
angestiegen war. In der Vergangenheit waren an diesen Markten jeweils gegen Jahresende kraftige Anstiege beim
Preis fir US-Dollar gegentber dem Euro und dem Yen verzeichnet worden (Grafik A, erstes Feld). Weil die Handler
sich bemihten, ihre Positionen im Vorfeld lberfrachteter Termine einzugehen, fanden diese Anstiege in den letzten
Jahren zu unterschiedlichen Zeitpunkten statt. 2018 brach die 3-monatige von Devisenswaps abgeleitete Basis Ende
September plétzlich ein. Grund hierfir war zum einen die Nachfrage von Anlegern mit US-Dollar-Positionen zu
Vorfinanzierungszwecken und zum anderen hohe Preisnotierungen von Handlern, die zum Jahresende ihre Bestédnde
ausgleichen wollten. Auch wenn der Einbruch nicht so kréftig ausfiel wie in der Vergangenheit, blieb die Basis doch
langer ausgeweitet. Dies legt den Schluss nahe, dass die Folgen des Jahresendstresses weniger ausgepragt sind, dafir
aber langer anhalten.@

Jahresendstress verursacht weiterhin Preisverzerrungen

Basispunkte Grafik A
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Pfund Sterling

1 Overnight-Repo-Satz berechnet anhand von Repos mit deutschen Staatsanleihen als Sicherheit, von denen 90% spezielle Riickkauf-
vereinbarungen (Special Collateral Trades) und 10% allgemeine Riickkaufvereinbarungen (General Collateral Trades) sind. 2 Grafik zeigt den
gewichteten Durchschnittssatz fiir DTCC Treasury GCF Repos. > Secured Overnight Financing Rate.

Quellen: Bloomberg; RepoFunds Rate, www.repofundsrate.com; Berechnungen der BIZ.
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Auch die européaischen Repo-Markte zeigten sich Ende 2018 robuster als in den Vorjahren. Beispielsweise
rutschten die Repo-Satze fir stark nachgefragte deutsche Sicherheiten nicht so tief in negatives Terrain wie in friiheren
Episoden (Grafik A, zweites Feld). Weil die Anleger mit Jahresendstress an den Markten rechneten, wurden sie
frihzeitig aktiv, um Finanzierungen zu sichern und Sicherheiten zu verwalten. Dariiber hinaus trug ein breiterer und
leichterer Zugang zu den Wertpapierleiheprogrammen der EZB und der nationalen Zentralbanken zweifellos dazu bei,
die Preisverzerrungen am Jahresende abzuschwachen.

Trotz vorgezogener MaBnahmen blieben die Méarkte anfallig gegeniiber den Folgen unerwarteter Ereignisse. Am
letzten Tag im Dezember emittierte das US-Finanzministerium groBe Volumen an Schatzpapieren, d.h., zu einem
Zeitpunkt, an dem Héandler aufgrund regulatorischer Meldepflichten nur widerwillig ihre Bilanzen ausweiten. In der
Folge schnellte der Repo-Satz fiir Treasury General Collateral (GC) um 260 Basispunkte in die Hohe (Grafik A, drittes
Feld).

Ortlich begrenzter Jahresendstress kann sich auf andere Mérkte ausbreiten, wenn er Zinssitze betrifft, die fir die
Berechnung von Referenzsadtzen verwendet werden. Ein Beispiel dafiir war der Anstieg der Secured Overnight
Financing Rate (SOFR), die als Alternative zum LIBOR verwendet wird und teilweise auf dem Repo-Satz fiir Treasury
GC basiert (Grafik A, viertes Feld).®

@ Ganz allgemein spiegelt sich in diesen Entwicklungen die Erkenntnis der Finanzinstitute nach der Krise wider, dass das Ausnutzen ihrer
Bilanzkapazitat einen Preis hat. Die Weichen fiir ein verbessertes Risikomanagement wurden durch die Regulierung gestellt. Nahere
Erlauterungen finden sich in Kapitel IIl des BIZ-Wirtschaftsberichts 2018. @ Fir weitere Informationen zu den Faktoren, die Einfluss auf die
Basis von Wahrungsswaps nehmen, siehe C. Borio, R. McCauley, P. McGuire und V. Sushko, ,Covered interest parity lost: understanding the
cross-currency basis” (nur in Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, September 2016. ® Siehe auch A. Schrimpf und V. Sushko, ,Nach
dem LIBOR: eine Einflihrung zu den neuen Referenzsatzen", BIZ-Quartalsbericht, Marz 2019.
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Kasten B

Anlagemandate und Notverkaufe am Beispiel von Investmentfonds und ihren
Bestanden an BBB-Anleihen

Sirio Aramonte und Egemen Eren

Der Anteil an Emittenten von Unternehmensanleihen mit dem niedrigsten Investment-Grade-Rating — BBB oder
entsprechendem Rating — ist in den USA und Europa seit 2000 gestiegen (Grafik B, erstes Feld). In den USA fand dieser
Anstieg hauptsachlich im Vorfeld der GroBen Finanzkrise statt. In Europa setzte er sich auch danach noch fort. 2018
betrug der Anteil an Emittenten von Unternehmensanleihen mit BBB-Rating in den USA rund ein Drittel, wahrend er
in Europa fast die Halfte ausmachte.

Bei ratingbasierten Anlagemandaten sind die Portfoliomanager verpflichtet, Vermoégenswerte zu halten, die Gber
eine Mindestbonitat verfligen. Solche Mandate finden sich haufig bei auf Unternehmensanleihen spezialisierten
Investmentfonds. Sie machen es den Anlegern leicht, das gewilinschte Risikoengagement zu wahlen, wobei es sich
meist um das Investment-Grade-Segment handelt.

Seit der GroBen Finanzkrise haben die Fonds fir Investment-Grade-Unternehmensanleihen den Anteil an BBB-
Anleihen in ihren Portfolios stetig erhoht. 2018 lag er sowohl in den USA als auch in Europa bei rund 45%, nachdem
er 2010 noch ungeféhr 20% betragen hatte (Grafik B, zweites Feld). Weil die Zinssatze seit der GroBen Finanzkrise
ungewohnlich niedrig waren, stellten die Renditen bei Anleihen mit BBB-Rating, die deutlich hdher waren als bei
bonitatsstarkeren Anleihen, einen hohen Anreiz fir die Portfoliomanager dar (Grafik B, drittes Feld).

Investmentfonds und das Risiko von Notverkdufen bei BBB-Anleihen Grafik B
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1 AT, BE, DE, DK, ES, EE, FL, FR, GR, IE, IT, LU, NL und PT. 2 A = Aaa-A3; BBB = Baal-Baa3; BB und B = Bal-B3; C = Caal-C. 3 Durchschnitt-
licher Portfolioanteil von Unternehmensanleihefonds, der in Anleihen mit dem jeweiligen Rating investiert ist. * Optionsbereinigte
Aufschldge. ° Haufigkeit der Herabstufungen von Emittenten mit BBB-Rating auf Junk-Status oder ,ohne Rating".

Quellen: ICE BofAML Indices; Lipper; Moody's Analytics CreditEdge; S&P Global; Berechnungen der BIZ.
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Ratingbasierte Anlagemandate mdgen zwar attraktiv fiir Anleger sein, die ein bestimmtes Risikoengagement
anstreben, sie kdnnen aber auch zu Notverkaufen fiihren. Falls es im Zuge einer Konjunkturabkiihlung plétzlich zu
gehauften Herabstufungen von Emittenten mit BBB-Rating auf Junk-Status kdme, konnten Investmentfonds und
andere Marktteilnehmer mit Investment-Grade-Mandaten gezwungen sein, groBe Mengen an Anleihen schnell
abzustofBen.
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Ob es zu solchen Notverkaufen kommt, hangt von der Wahrscheinlichkeit ab, dass eine hinreichend groBe Anzahl
von Unternehmen in kurzer Zeit von BBB auf Junk-Status herabgestuft wird. Als 2009 die Ausfallquoten Rekordhéhen
erreichten, lag die Haufigkeit solcher Herabstufungen bei 11,4% in den USA und bei 16,3% in Europa (Grafik B, viertes
Feld). Bis 2017 ging diese Herabstufungsrate in beiden Regionen auf rund 7% zuriick. Unter plausiblen Annahmen
kénnte eine Rickkehr zu den Herabstufungsraten von 2009 zu Portfolioumschichtungen fihren, deren Umfang die
tagliche Handelsaktivitat an den Markten fiir Unternehmensanleihen tbersteigt.©®

® GemaB Securities Industry and Financial Markets Association beliefen sich die ausstehenden US-Unternehmensanleihen im 3. Quartal 2018
auf rund $ 9 100 Mrd., und das tagliche Handelsvolumen lag bei etwa $ 25 Mrd., was einer Umschlagshaufigkeit von 0,27% entspricht. Legt
man bei den BBB-Unternehmensanleihen eine Herabstufungsrate von 11,4% auf Junk-Status zugrunde und nimmt ferner an, dass 10% der
Herabstufungen ungefahr zum selben Zeitpunkt stattfinden und dass ein Drittel der Anleihen schnell abgestoBen wird, so wiirden rund 0,38%
der ausstehenden BBB-Anleihen verkauft (im Vergleich zur taglichen Umschlagshaufigkeit von 0,27%).
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