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Herbe Kursverluste bei Anleihen—kommt
jetzt die Zinswende?

Nach dem klaren Aufwartstrend der Weltborsen im ersten Quartal,
bot der April zuletzt etwas Abwechslung. Von besonderem Interesse
war dabei neben der deutlichen DAX-Korrektur die Kursentwicklung
des US-Dollar, der in den letzten Monaten bekanntlich stark zulegen
konnte.

Nachdem aber aus den Vereinig-
ten Staaten jlingst schwache ge-
samtwirtschaftliche \Wachstums-
zahlen vorgelegt wurden, die eher
auf eine wirtschaftliche Stagnati-
on bei steigenden Inflationserwar-
tungen hindeuten, ging es mit
dem Greenback signifikant berg-
ab. Allerdings muss berUcksich-
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tigt werden, dass ein guter Tell
des vorangegangenen Dollaran-
stiegs erstens einer Zinssteige-
rungsphantasie und zweitens ei-
nem gefuhlten Euro-
Rettungschaos zugeschrieben
wurde. An diesen beiden Aspek-
ten dUrfte sich jedoch ungeachtet
des jungsten Kursrickschlags

beim Dollar wenig verandert ha-
ben, es sei denn, man geht von
einem dauerhaften Verzicht auf
hdhere Zinsen in Ubersee aus.

Ungeachtet der aktuellen Konfusi-
on um die Eile der amerikani-
schen Notenbank bei Zinserhd-
hungen, verfehlten die niedrigen
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US-Dollar nach starkem Anstieg in der Korrektur

Quelle: VWD, EUR/USD

4 I.C't|:r14 IJuI 14
Zinsraten auch im April ihre Wir-
kung auf den Markt flr Unterneh-
menstbernahmen nicht.  Wah-
rend aber in den USA das Uber-
nahmekarussell auf Hochtouren
lduft und zuletzt durch den Uber-
nahmeversuch von Teva hinsicht-
lich des Wettbewerbers Mylan
bereichert wurde, zeigten sich
nunmehr auch in Europa recht
groRvolumige Ubernahmeaktivita-
ten. Dabei stach die Avance von
Shell fur British Gas heraus, ange-
sichts eines Preises von ca. 70
Milliarden US-Dollar. Aber auch
der Versuch von Federal Express,
den niederldndischen Logistikkon-
zern TNT zu Ubernehmen, sorgte
fir Aufmerksamkeit. Noch be-
achtlicher war die Ubernahme der
franzdsischen Alcatel durch die
finnische Nokia, weil die Politik in
Frankreich bislang eher im Sinne
.nationaler Champions" agierte.
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Und wenngleich die negativen
Realzinsen am deutschen Ren-
tenmarkt auch im April Bestand
hatten, kam es am Monatsende
zu markanten Kursverlusten bei
langlaufenden Anleihen. Die zehn-
jahrige  deutsche Staatsanleihe
mit einem Zinskupon von 0,5%
verlor ca. 4% an Wert. Anderen
Anleihemarkten erging es kaum
besser. Es wird zu beobachten
sein, ob sich in den herben Kurs-
verlusten fur Anleihen eine Zins-
wende andeutet oder ob diese
Kursentwicklung nur ein Vorge-
schmack auf die zunehmende
Volatilitat der Anleihekurse im All-
gemeinen ist. Das LOYS Fonds-
management hat indes keinen
Zweifel daran, dass sich die Anlei-
hemarkte auf nie zuvor gesehe-
nem realen Renditeniveau bewe-
gen und die Gefahr vieler mage-
rer Jahre fur Anleiheglaubiger
eminent grofd ist.

Von einer Normalisierung lasst
sich am Olmarkt sprechen, wo
der Preis der Nordseedlsorte
Brent auf 65 US-Dollar empor
kletterte. Wie an der rasch fallen-
den Anzahl amerikanischer OI-
bohrtirme zu erkennen ist, hat
der vorangegangene Olpreisver-
fall seine Wirkung auf die Forder-
branche nicht verfehlt. Im Gegen-
satz zum Zinsmarkt, der von den
Notenbanken verzerrt und be-
herrscht wird, scheinen markt-
wirtschaftliche Prinzipien am Ol-
markt gut zu funktionieren. Viel-
leicht wird sich Mario Draghi, der
Prasident der Europaischen Zent-
ralbank, Uber die steigenden OI-
preise freuen. Die Wahrschein-
lichkeit deutlich anziehender Infla-
tion durfte namlich nunmehr we-
sentlich  zugenommen haben.
Nachrichtlich sei angemerkt, dass
die Benzinpreise an der New Yor-
ker Warenterminborse seit Jah-
resanfang um Uber 40% zugelegt
haben.

Aktienmarkt des Monats drfte
im April freilich die Bérse Chinas
gewesen sein. Ungeachtet neuer-
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(IMF) schatzt das chinesische
Wirtschaftswachstum fir 2015
auf 6,8% - legten Dividendentitel
aus dem Reich der Mitte eine be-
achtliche Kursrally hin. Selbst
Angste um eine angebliche Im-
mobilienblase und den fragilen
Bankensektor konnten die Phan-
tasie monetarer Stimulierungspro-
gramme durch die Bank of China
nicht konterkarieren.
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