PRIVATE

Die Zinswende war 2012
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Die langfristigen US-Zinsen sind auch
in diesem Jahr — nach einem temporé-
ren Anstieg 2013 — unter Druck gera-
ten. Dennoch wurde kein neuer Tiefst-
stand erreicht. Dies geschah bereits
2012, als die langfristigen US-Zinsen
auf ein zyklisches Tief gefallen waren.
Anders sieht die Situation in Europa
aus. So erhélt der Anleger in Deutsch-
land mit rund 0,85% auf 10jahrigen
Staatsanleihen nur noch rund einen
Drittel der Rendite eines US-Investors
fiir die gleiche Laufzeit. Bei der unter-
schiedlichen Stirke der beiden Volks-
wirtschaften in Bezug auf ihren Bin-
nenmarkt und der deutlich tieferen In-
flationsraten in Deutschland und der
Eurozone ist dies nachvollziehbar.
Zweifellos, die internationalen Fi-
nanzméirkte bleiben aufgrund der
schwierigen globalen Wirtschaftslage
und der leeren Staatskassen vieler
industrialisierter Lander angespannt.
Fehlende Innovation, gepaart mit einer
im globalen Kontext unterdurch-
schnittlichen Produktivitdtssteigerung
und nicht auf zukiinftiges Wachstum
ausgerichteten Ausgaben, miindete so
in einem strukturell schwachen Wirt-
schaftswachstum. Solange die EZB
weiter mit immer neuen Massnahmen
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im Sinne der Stabilisierung der Finanz-
maérkte interveniert, konnten iberfil-
lige Reformbestrebungen weiter hinaus-
gezogert werden. Frei nach dem Motto:
Die Nadel geht zuriick an den Anfang
und das Lied beginnt von Neuem.

Unterdessen ist die Nadel jedoch
abgenutzt und das Rauschen nicht
mehr zu liberhdren. In Italien, in Spa-
nien und sogar in Frankreich versuchen
die Regierungen, Reformen am Ar-
beitsmarkt und im Sozialwesen durch
die Legislativen zu bringen. Reformen
wohlgemerkt, die vor wenigen Jahren
noch undenkbar waren. Die Biirger
protestieren zwar nach wie vor, jedoch
weniger laut als auch schon. Man ist
versucht anzunehmen, dass sie selbst
daran zweifeln, dass ihr Klagen erhort
wird. Das Verstdndnis, dass die an-
geschlagenen Volkswirtschaften auf
lange Sicht nur mit schmerzhaften Ein-
schnitten gesunden koénnen, setzt sich
langsam aber sicher in der breiteren
Bevolkerung durch. Die Regierungen
in Italien und Frankreich haben des-
halb — und nach einer mehr oder weni-
ger hoflichen Intervention der Euro-
piischen Kommission — ihre letzten
Budgetplane nochmals iiberarbeitet und
die urspriinglich vorgesehenen Defi-
zite markant gesenkt.

Valium fiir die Mirkte

Nachdem die US-Wirtschaft aus der
Rehabilitationsklinik entlassen werden
kann, wird beim europdischen Pendant
erst die Wachphase auf der Intensiv-
station eingeleitet. Entsprechend un-
terschiedlich setzen die von der Assis-
tenz- zur Oberérztin aufgestiegene Janet
Yellen und Professore Mario Draghi
die Dosierungen der verabreichten
Medikamente an. Wéhrend Dr. Yellen
zu homoopathischen Mitteln greifen
kann, muss Super-Mario weiterhin die
volle Ladung und womoglich noch
mehr reinpumpen, um einer 6konomi-
schen Thrombose entgegenzuwirken.
Beiden gemein hingegen ist, dass sie
wie Therapeuten gebetsmiihlenartig an
das Gewissen der verschiedenen Pro-
tagonisten an den Finanzmaérkten ap-
pellieren. Sie konnten so die Mirkte
iiberzeugen, dass die Zinsen, kurze wie

langere, auf absehbare Zeit noch tief
bleiben sollten.

Staatlich regulierte Nachfrage
nicht nachhaltig
Das US-Wirtschaftswachstum steht be-
kanntermassen wieder auf solideren
Beinen und auch die Situation am Ar-
beitsmarkt hat sich deutlich verbessert.
In einigen Industriezweigen macht sich
sogar ein Fachkriftemangel bemerk-
bar, und das durchschnittliche Lohn-
niveau steigt kontinuierlich an. Die US-
Notenbank Fed konstatiert denn auch,
dass der Preisdruck in den kommenden
Wochen und Monaten wieder zuneh-
men wird. In der Konsequenz beginnt
sie damit, ihre geldpolitischen Ziigel
zu straffen. Durch den Beschluss der
Fed, die Anleihenkdufe zu beenden,
fallt somit einer der wichtigsten Kaufer
von US-Staatsanleihen der letzten Jahre
weg. Die logische Folge wire ein An-
springen der mittel- bis langfristigen
Zinsen, was wiederum die weitere Ex-
pansion der US-Wirtschaft in Gefahr
bringen konnte. Da es dies zu verhin-
dern gilt, hat die Fed in weiser Voraus-
sicht friihzeitig fiir Ersatz gesorgt.
Banken in den USA miissen als
Konsequenz aus der Finanzkrise iiber
eine hohere Mindestliquiditét verfiigen
und inskiinftig einen markant héheren
Bestand an leicht verwertbaren Wert-
schriften in ihrer Bilanz vorweisen.
Diese von der Fed zu Beginn des Jahres
unter dem Namen «liquidity coverage
ratio» eingefiihrte Regelung muss bis
2015 grosstenteils und bis 2017 voll-
stindig umgesetzt sein. Dieser Um-
stand fithrte dazu, dass die US-Banken
in diesem Jahr ihren Bestand an Staats-
anleihen massiv aufgestockt haben. Da
sie dies auch in absehbarer Zukunft tun
miissen, kompensieren sie so die feh-
lenden Kéufe durch den Regulator und
Notenhiiter in Union.

Too low to prevail

Auch in dieser Hinsicht folgt Europa
dem amerikanischen Vorbild: Nach-
dem die EZB in Fed-Manier im gros-
sen Stil Anleihen am Markt erwerben
will, ibernimmt sie nun auch als zen-
trale Aufsicht liber die EU-Banken die
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regulatorische und iiberwachende Ver-
antwortung. Zurzeit noch mit der Stér-
kung der Eigenmittel der Banken be-
schiftigt, ist es nur noch eine Frage der
Zeit, bis sie die Finanzinstitute zum
Kauf von Anleihen verpflichtet, um ei-
nen sprunghaften Anstieg der langfris-
tigen Zinsen bei einer Wiederbelebung
der Wirtschaftsaktivitit und einer ho-
heren Inflation zu verhindern. Diese
Strategie mag bis zu einem gewissen
Moment erfolgreich sein, wird aber
tiber die Jahre kaum gentigen.

Die langfristigen Zinsen kompen-
sieren auf aktuellem Niveau bei wei-
tem nicht das Risiko eines mdglichen
Kaufkraftverlustes sollte die Inflation
wieder anziehen. Auch das vielbeschwo-
rene «japanische Szenario» ist trotz
vermeintlicher Parallelen in jlingster
Vergangenheit iiberstrapaziert worden.
Die Realrenditen bewegen sich histo-
risch bei 1% und mehr und bilden so ei-
nen natiirlichen Boden fiir Anlagen im
Zinsbereich. Dieser kann in einer aus-
serordentlichen Phase wie der gegen-
wartigen eine Weile unterschritten wer-
den. Uber kurz oder lang werden sich
die Investoren jedoch wieder an der
Vergangenheit orientieren und so fiir
ein Einpendeln dieser zentralen Richt-
grosse sorgen. Es ist daher in hdchstem
Masse unwahrscheinlich, dass sich die
tiefen Zinsen und die damit verbun-
denen tiefen Realrenditen langfristig
durchsetzen (to prevail) werden.

Zinswende: Aktive Verwaltung
der Obligationen ist Trumpf
Die US-Notenbank wird im ndchsten
Jahr, wenn nicht wider Erwarten eine
neue grossere Krise ausbricht, ihre
kurzfristigen Zinsen anheben. Mit et-
was grosserer Verspitung als iiblich
wird die EZB auch hier folgen. Ob dies
tatsichlich, wie von einigen Okono-
men erwartet, erst in einigen Jahren
sein wird, darf aufgrund der Schnell-
lebigkeit des makrodkonomischen Um-
felds bezweifelt werden. Ohne Zweifel
hingegen werden die Zinsen nicht ewig
auf diesen kiinstlich tiefen Niveaus ge-
halten werden konnen. Die Notenban-
ker werden nichts unversucht lassen,
dieser «Mutter aller Blasen» nur schritt-
weise die Luft rauszulassen.

Das Ende einer Ubertreibungsphase
wird iiblicherweise durch ein «Uber-
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Die Zinswende vollzieht sich

Die Realrendite ist in den USA Ende 2011 auf ein iiber 20jdhriges Tief von —2,11%
gefallen (Grafik 1). Der Durchschnitt in dieser Periode lag hingegen bei nahezu +2%,
was aus anlagetechnischer Sicht als normale Richtgrdsse angesehen werden muss. In
Deutschland liegt dieser Wert nur unwesentlich tiefer. In der Folge brach die Rendite aus
ihrem tiber 30 Jahre wihrenden Abwirtstrend aus, und somit ist der Trend zu tieferen
Zinsen gebrochen (Grafik 2). Die als Referenz fiir die globalen Markte geltenden USA
ebneten somit den Weg zu hoheren Zinsen rund um den Globus. Die Korrelation z.B. zu
Deutschland liegt im historischen Durchschnitt bei rund 0,6. Dies wird auch in Zukunft
so sein und dazu flihren, dass unabhéngig von regionalen Einflussfaktoren, die Zinsen
im Gleichschritt mit den USA die 2012 eingeleitete Trendwende nachvollziehen werden.

Grafik 1: Realrenditen USA der letzten 20 Jahre
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Grafik 2: Zinsen 10jidhriger US-Treasuries seit 1962
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schiessen» eingeldutet. Die eingangs
erwihnten unsinnig tiefen Zinssitze in
Europa sind ein Zeichen dafiir, wie
sehr die Zinsmirkte im Ungleichge-
wicht sind. Eine Angleichung wird
stattfinden, was nicht ohne Nebenge-
rdusche geschehen wird. Diese Zins-
wende wird weder von kontinuierlich
steigenden Zinsen begleitet werden,
noch werden die Verdnderungen gra-
dueller Natur sein. Dies weil es den

Zentralbanken nicht zu jeder Zeit ge-
lingen wird, sprunghafte Anstiege an
den Zinsmirkten zu verhindern. Pro-
fessionelle Anleger miissen deshalb
die Allokation ihrer Obligationen-Port-
folios iiber die nichsten Jahre aktiv be-
wirtschaften, damit der Ertrag auf
dieser Anlageklasse nicht in einer
«Draghiddie» endet.
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