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Angst am Rentenmarkt

Zu den Verlierern der US-Prasidentenwahl zahlen zur Uberraschung vieler Anle-
ger langlaufende Rentenpapiere. In der Finanzbranche werden solche Papiere

bereits seit langerem als ‘renditeloses Risiko” tituliert.

Die monatlichen Kaufe der Euro-
paischen Zentralbank sorgten
aber bis zuletzt daflr, dass Staats
- und Unternehmensanleihen ro-
bust unterwegs waren. Immerhin
weist der REX-P, der als Renten-
index die Wertentwicklung eines
Korbs aus synthetischen Anleihen
misst, immerhin noch einen Jah-
reszuwachs von 1,5 Prozent auf.
Gleichwohl schwebt das Menete-
kel der Zinswende uber dem
Markt,
Donald Trumps von den Marktteil-
nehmern zum Anlass genommen
wurde, langer laufende Anleihen
abzustolRen. Freilich weill man an

nachdem der Wabhlsieg

den Bdrsen der Welt ganz genau,
dass die Entwicklungen in New
York nicht ohne Auswirkungen
auf die anderen Lander bleiben
werden.

Daher ist heute nun die Zeit ge-
kommen, ein Wortchen Uber das
groflde Kapitalmarktbild zu verlie-
ren. Die Rentenmarkthausse der
Jahre seit der grof3en Finanzkrise
ist der grofte Bullenmarkt und
zugleich die wildeste spekulative
Blase aller Zeiten. Das Besondere
an der Entwicklung besteht darin,
dass nicht private Spekulanten

die Rentenkurse in vormals fir
undenkbar gehaltene Hohen kata-
pultierten (wie etwa bei der Tul-
im Holland des 17.
Jahrhunderts oder im Falle der

penmanie

South Sea Company im 18. Jahr-
hundert), sondern die Notenban-
ken und damit die Staaten selbst

als Hauptkdufer an den Bond-
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markten auftraten. Erfahrene Bor-

sianer wissen allzu genau, dass
solche Entwicklungen nicht ewig
andauern werden. Ebenso wenig
wie Baume in den Himmel wach-
sen konnen. Vielmehr ist die Bor-
se durch Hausse und Baisse ge-
kennzeichnet und besonders aus-

gepragte Schwiinge neigen dazu,
entsprechend scharfe oder lang
andauernde Gegenbewegungen
zu evozieren. Dieses uralte Bor-
senphanomen war zuletzt an den
Rohstoffmarkten zu beobachten.
Zur Erinnerung: In der Rohstoffs-
zene wurde bis Mitte 2011 von
einem veritablen Superzyklus ge-
sprochen, nachdem Einigkeit am
Markt herrschte, dass China an-
gesichts seines sportlichen Wirt-
schaftswachstums kontinuierlich
steigende Rohstoffmengen auf-
kaufen wurde.

Im Herbst 2011 endete dieser
~Superzyklus” jedoch jah, so wie
alle Super-
Haussen ebenfalls. Die Borsenge-
schichte ist bekanntlich nicht arm

vorangegangen

an spekulativen Ubertreibungen,
die schlieRlich korrigiert wurden.
Vor der Rohstoffeuphorie hatte in
der ersten Halfte des letzten Jahr-
zehnts der amerikanische
Wohnimmobilienmarkt deutliche
Zlge des lrrationalen angenom-
men. Und auch dort wurden die
Warnungen vor unangemessen
hohen Preisen nicht ernst genom-
men und stattdessen argumen-

tiert, diesmal sei alles anders.



Selbst die amerikanische Noten-
bank Fed sah unter ihrem charis-
Prasidenten  Alan
Greenspan, wie man weil3, kei-

matischen

nerlei Hinweise auf Ubertreibun-
gen bei der Immobilienpreisent-
wicklung.

So oder zumindest ahnlich hatte
es auch beim Neuen Markt und
der Dotcom-Blase geheilden. In
diesen Fallen behaupteten die
Protagonisten damals sogar, es
handele sich um eine ganz neue
Anlageklasse, die nicht mit her-
kéommlichen 6konomischen Mal3-
stében beurteilt werden durfte.
Im Uberschwang der Euphorie
verstieg man sich zudem zu einer
Auffassung, der zufolge neue Be-
z.B.
wesentlich

wertungsmaldstabe,  wie
‘clicks pro minute’,
wichtiger seien als Gewinn, Ver-

schuldung und KGV.

An diesen Beispielen zeigt sich,
dass der jungste Kurssturz bei

Staatsanleihen - nach einer der-
malden fulminanten vorangegan-
Bergfahrt - niemanden
Uberraschen sollte. Sie ist das
Ublichste Phanomen der

genen

Borse
Uberhaupt. Der Zyklus von Haus-
se und Baisse ist das Charakteris-
tikum der Bdrse schlechthin. Kei-
ne Anlagegattung kann sich die-
sem ehernen Gesetz des Marktes
bisher entziehen.

Spannend wird jedoch sein, ob
die Notenbanken, die ja immerhin
Geld schopfen kénnen, sich der
Abwartsspirale entgegenstem-
men werden.

Wichtig ist jetzt, die gegebenen
Alternativen Rentenanlage
kritisch Wie die
jungsten Vermogensberichte der
Bundesbank und auch der EZB
gezeigt haben, legen die Deut-

zur
abzuwagen.

schen ihr Geld ganz Uberwiegend
in renditeschwachen und langfris-
tig riskanten Anlageformen an.
Auch Gold ist Uberdurchschnitt-

lich beliebt in Deutschland, wenn-
gleich es unter steigenden Zinsen
leiden wlrde. Demgegenuber ist
die Beteiligung an der Wirtschaft
qua Aktienanlage oder auch der
Immobilienbesitz nur unterdurch-
schnittlich verbreitet.
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