Markt & Wirtschaift

HAUCK
AUFHAUSER
LAMPE

El

Ausgabe 03/2022 — 17. Februar 2022

Im Zentralbank-Universum ist die Bank of Japan bis Ende 2022 wohl die einzige Spielerin, die an einer
aulRergewdhnlichen expansiven Geldpolitik festhalt. Allerdings dirften die japanischen Notenbanker
zwischen dem ersten und dritten Quartal 2023 eine deutliche Anderung bei den Negativzinsen wie auch

der Kontrolle der Renditekurve vornehmen. Wir zeigen die Implikationen auf.

Im Nachgang der Notenbanksitzung der Fed wie
auch der EZB war der Abverkauf von Staatsanleihen
beiderseits des Atlantiks durchaus signifikant. Wah-
rend die zehnjahrige US-Treasury-Rendite erneut die
Marke von 2,00% ins Visier nahm, riittelte die hiesige
Benchmarkrendite am Widerstand von 0,30%. Die
deutlichen Renditeaufwéartsbewegungen in relativ
kurzer Zeit sind zunachst ausgelaufen und ein nach-
haltiges Abweichen ber die genannten Marken hin-
aus ist vorerst unwahrscheinlich. Und das, obwonhl
die Konjunkturdaten (Stichwort US-Arbeitsmarkt)
zum Teil weit Uber den Erwartungen liegen. Der
Markt attestiert der Fed (in allererster Linie) damit, die
Inflation im Griff zu haben. Ein Blick auf entspre-
chende marktbasierte Inflationsbarometer unter-
streicht dies. Gleichwohl liegt nach den US-
Inflationsdaten fur den Januar nach wie vor ein 50
Bp. Zinsschritt der Fed im Marz auf dem Tisch. Dies
koénnte die zehnjahrige US-Treasury-Rendite Ende
Q1 2022 kurzzeitig Richtung 2,25% ansteigen las-
sen. Spatestens mit der Konkretisierung der Bilanz-
Abschmelzung der Fed (im Fruhjahr 2022, Umset-
zung im Sommer 2022) kénnte es zu einem Anlauf
auf diese Marke kommen.

Die Renditen japanischer Staatsanleihen (JGBs) er-
reichten im zehnjéhrigen Bereich zeitgleich das 25
Bp. Cap (Renditeobergrenze), welches die Bank of
Japan (BoJ) im Rahmen ihrer Renditekurvenkon-
trolle implementiert hat. Wahrend dies so erwartet
werden konnte, war die Bewegung (der Aufwarts-
druck bei den Renditen) Uber die gesamte Kurve, ins-
besondere im ultra-langen Laufzeitenbereich, auffal-

lig.

Auf ihrer geldpolitischen Sitzung im September 2016
entschied die Bank of Japan (BoJ) u.a., ihre Strategie

um die Dimension der ,Yield Curve Control“ (kurz:
YCC, Renditestrukturkurven-Kontrolle) zu erweitern.
Die YCC wird dadurch erzielt, dass die BoJ durch
Offenmarktgeschéafte die kurz- und langfristigen Zin-
sen kontrolliert. 2016 wurde das konkrete Ziel aus-
gegeben, die zehnjahrige Rendite japanischer
Staatsanleihen (JGBs) um 0% zu fixieren; dieses
Ziel hat bis heute Bestand. Fir die zehnjahrige JGB-
Rendite gibt es zudem das implizite Ziel, einen An-
stieg Uiber 0,25% zu verhindern. Dies wurde jungst
am 10.02.22 von der BoJ bekréftigt. Damit erweiterte
die BoJ 2016 ihren Ansatz der sogenannten Negativ-
Zinspolitik (kurz: NIRP, Negative Interest Rate Po-

licy).

Sofern es im Nachgang der aktuellen Stabilisierung
bei den globalen Benchmarkrenditen zu einem er-
neuten Anlauf auf die Marken 2,00% (Auf3erst
2,25%) bzw. 0,30% (auRerst 0,40%) bei zehnjahri-
gen US-Treasuries - respektive Bunds gleicher Lauf-
zeit — im Fruhjahr kommt, dirfte es zu Rendite-

Spillover-Effekten auf Japanische Staatsanleihen
(kurz: JGBs, fur Japanese Government Bonds) kom-
men. Darauf werden die japanischen Wahrungshi-
ter deutlicher eingreifen und ihre YCC abermals ver-
teidigen missen. Nicht zuletzt aus Griinden
geldpolitischer Glaubwiirdigkeit (das héchste Gut ei-
ner jeden Zentralbank) sind regelmafige Tests des
bestehenden Caps (also dauerhaft héhere Rendi-
ten) nicht hilfreich. Gleichwohl ist es fiir eine Zentral-
bank ebenso wenig wiinschenswert, wenn sie regel-
recht ohne Ende Anleihen ankaufen muss. Zwar sind
unlimitierte Kaufe fir eine Zentralbank technisch
kein Problem. Jedoch wiirde der Markt fur Staatsan-
leihen erheblich verzerrt, was die Marktfunktionalitat
letztlich einschréanken wiirde. Aus geldpolitischer



Sicht aber noch geféhrlicher wéare ein mit sodann héhe-
ren Kosten verbundener Exit aus der expansiven geld-
politischen Phase. Zudem impliziert das immense Ein-
mischen der BoJ am Staatsanleihenmarkt ein gewisses
Abwartsrisiko fiir den Yen.

In der kurzen Frist wird die japanische Notenbank ihre
Negativ-Zinspolitik (kurz: NIRP, fiir Negative Interest
Rate Policy) samt der sie ergédnzenden YCC-Politik wei-
terverfolgen. MaRgeblicher ,Garant” dieser Strategie ist
dabei ihr Schopfer und derzeitiger BoJ-Chef Haruhiko
Kuroda. Mittelfristig sind allerdings Anderungen in der
Geldpolitik in Japan zu erwarten.

Wenngleich das 2% Inflationsziel der BoJ kurzfristig au-
Rer Reichweite ist, scheint der Markt sukzessive hartna-
ckiger an eine Anderung der geldpolitischen Austrich-
tung zu glauben. Zum ersten Mal seit Einfihrung des
YCC-Regimes im September 2016 rangiert die Rendite
zweijahriger JGBs deutlich oberhalb des kurzfristigen
Leitzinses (-0,1%). Ebenso ist die Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen auf das héchste Niveau seit YCC-
Beginn geklettert. Demzufolge erwartet der Markt, dass
die BoJ im Fahrwasser anderer wichtiger Notenbanken
- und konsistent mir ihren aktuellen Forward Guidances
(Zins und Kaufprogramme) - eine Adjustierung der vor-
handenen Instrumente vornehmen konnte. Konkret
dirften die japanischen Notenbanker im Zuge eines
nachhaltigen Abebbens von Corona ihre Zinssenkungs-
maoglichkeit (&hnlich wie bei der EZB) Ende 2022 fallen
lassen und ihren Leitzins in der ersten Jahreshalfte 2023
auf 0,00% anheben. Im Anschluss daran und unter ei-
nem neuen BoJ-Vorsitzenden kdnnte die YCC-Strategie
derart geandert werden, dass der Fokus auf Laufzeiten
von 5 Jahren und weniger gelenkt wird — H2 2023
scheint fur einen solchen Schritt sehr wahrscheinlich.
Ein geldpolitisches Ziel dauerhaft nicht zu erreichen ist
fur eine Zentralbank und damit fiir die Markte sowie Re-
alwirtschaft ein ernsthaftes Problem, das gelst werden
muss. In anderen Worten: sofern das geldpolitische Ziel
auf Dauer nicht glaubwurdig ist, z.B. weil es Uber einen
sehr langen Zeitraum nicht erreicht wird, ist dieses an-
zupassen. Die BoJ durfte diesen Weg der Anpassung
im Rahmen eines Strategic Reviews in den kommenden
Quartalen gehen.
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Sollte die EZB im Marz 2022 tatsachlich ihr Tapering be-
schleunigen und damit endgliltig den Weg fir mindestens
einen Zinsschritt noch in diesem Jahr ebnen, handelte sie
zeitversetzt zur BoJ. Dies wirde zunachst der Gemein-
schaftswahrung im Verhéltnis zum japanischen Yen den
Riicken starken. Sobald allerdings das skizzierte Szenario
einer YCC-Anderung seitens der BoJ erkennbar wird,
durfte EUR/JPY wiederum tiefere Niveaus ansteuern. Ana-
log zur dargelegten Zeitachse mit Blick auf den Wegfall der
Zinssenkungsmaoglichkeit (Ende H2 2022) und YCC-
Adjustierung (Ende H1 2023) ist dies spatestens ab 2023
Zu erwarten.

In der kurzen Frist, d.h. wahrend die BoJ ihre aktuelle YCC
im Jahr 2022 verteidigt (10-jahriger Bereich auf der JGB-
Kurve), sollte sich der 10/20er JGB-Spread im Fahrwasser
des globalen Renditeanstieges ausweiten. Selbst wenn
sich Letzterer zunéchst wieder stabilisiert, durfte die JGB-
Kurve im 10-20-jghrigen Bereich moderat steiler werden.
Gegen Ende des ersten Halbjahres 2023 sollte sich dann
verstéarkt der 5/10er JGB-Spread ausweiten, da die BoJ ab
dann ihre Kontrolle der Renditestrukturkurve auf den funf-
jahrigen Bereich verlagern dirfte.
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Die Informationen in diesem Dokument wurden ausschlieB3lich zu Informationszwecken fiir den Empfanger erstellt. Alle Angaben erfolgen unverbindlich und
stellen weder eine Finanzanalyse, eine Empfehlung, eine Anlageberatung oder einen Vorschlag einer Anlagestrategie noch eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf eines Finanzinstruments dar. Daher geniuigen sie nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanz-
analysen und unter

liegen nicht dem Verbot des Handelns vor der Veréffentlichung von Finanzanalysen. Die internen Richtlinien (Organisationsanweisungen) der Bank regeln Letz-
teres jedoch in dem Sinne, dass eine Vermeidung von Interessenkonflikten gewahrleistet wird. Anlagen in Aktien sind sowohl mit Chancen als auch mit Risiken
verbunden. Allgemeine Informationen zu den mit einem Investment in Aktien verbundenen Risiken kdnnen den Basisinformationen tber Vermdgensanlagen in
Wertpapieren entnommen werden, die lhre Beraterin/lhr Berater fiir Sie bereit halt. Interessenkonflikte sind auf der Homepage von Hauck Aufhauser Lampe
Privatbank AG unter https://www.hal-privatbank.com/rechtliche-hinweise verdffentlicht.

Die Informationen in diesem Dokument wurden sorgféltig recherchiert. Dabei wurde zum Teil auf Informationen Dritter zuriickgegriffen. Einzelne Angaben kénnen
sich insbesondere durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitét
samtlicher Angaben wird daher keine Gewahr tibernommen. Die Informationen kénnen eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen.
Sofern Aussagen Uber Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszuwéachse sowie Risikokennziffern getatigt werden, stellen diese
lediglich Prognosen dar, fir deren Eintritt wir keine Haftung tbernehmen. Insbesondere sind frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein
verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung. Vermégenswerte kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Die Angaben gehen von unserer Beurteilung
der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Soweit steuerliche oder rechtliche Belange beriihrt werden, sollten diese vom Adressaten mit seinem Steuerbe-
rater bzw. Rechtsanwalt erértert werden.

Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung der Verfasser wieder und stellen nicht notwendigerweise die Meinung der Hauck Aufhauser Lampe
Privatbank AG oder deren assoziierter Unternehmen dar. Sofern Aussagen iiber Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszuwachse getatigt werden,
stellen diese lediglich Prognosen dar, fiir deren Eintritt keine Haftung tibernommen wird.



