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Konjunktur verbessert sich weltweit — aber die
Zinsen steigen immer noch nicht
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Der ungewohnlich lange konjunkturelle Aufschwung gewinnt derzeit

weltweit an Dynamik.

Selbst Europas Krisenland Hel-
las schloss sich dem Wachs-
tumspfad an und wurde
prompt mit einer besseren Bo-
nitatsbewertung durch die Ra-
tingagenturen belohnt. Nach-
dem die Eurozone bereits seit
Monaten Uber bessere Han-
delsgeschafte berichtet, ver-
meldeten zuletzt auch die Ver-
einigten Staaten von Amerika
fUr das zweite Quartal ein Wirt-
schaftswachstum von  3%.
Ubertroffen wird diese Bele-
bung noch vom nordlichen
Nachbar Kanada, der mit 4,5%
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ein strammes \Wachstumstem-
po anschlug. Die Zahl ist umso
bemerkenswerter, da Kanada
als starkes Rohstoffland ten-
denziell unter den niedrigen
Rohstoffpreisen leidet. Immer-
hin konnten sich aber metalli-
sche Rohstoffe — allen voran
Palladium - in diesem Jahr
recht sportlich nach oben ent-
wickeln.

Aber auch aus Asien kamen
positive Signale zur gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklungs-
tendenz. Nicht nur China konn-

te das prognostizierte Wirt-
schaftswachstum von 6,5%
abliefern sondern auch Japan
wusste mit guten Konjunktur-
daten positiv zu Uberraschen.
In einem solchen Szenario wa-
re eigentlich mit steigenden
Zinsen zu rechnen gewesen,
aber genau das Gegenteil trat
in den letzten Wochen ein. In
Amerika liebaugelt die Rendite
zehnjahriger Staatsanleihen
(die sogenannten Treasury No-
tes oder T-Notes) erneut mit
der Zwei-Prozent-Marke und
widersetzt sich damit dem Me-
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Entwicklung Zinsen 10-jahriger US-Staatsanleihen und Gewinnrendite MSCI World
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netekel einer verweigerten Er-
hohung der Staatsschulden-
obergrenzen in den kommen-
den Wochen. Angesichts ein-
jahriger Nominalzinsen in Hohe
von ca. 1,2% bleibt festzustel-
len, dass fast zwei Jahre nach
der amerikanischen Zinswende
selbst in den USA immer noch
negative Realzinsen vorherr-
schend sind. Spannend wird
es sein, zu beobachten, ob das
Geschachere um eine erneute
Staatsschuldenausweitung in
den USA abermals zu einer
marktbeeinflussenden  Farce
mutiert. Besonders in der Ent-
wicklung des US-Dollars ge-
genuber anderen wichtigen
Wahrungen konnten die Aus-
laufer politischer Uberwerfun-
gen spurbar werden.

Quelle: Bloomberg

In Europa sind die Zinsen
ebenfalls zuletzt gefallen und
im Niveau ihren Tiefstanden
nahe. Einjahrige  deutsche
Staatsanleihen weisen nomina-
le Renditen von minus 0,75%
auf. Nimmt man die Geldent-
wertung von 1,8% hinzu, so
erleiden Zinssparer in solchen
Anlagen einen jahrlichen Ver-
mogensverlust von mindes-
tens 2,5%. In der Vergangen-
heit haben solch niedrige Zin-
sen zur Abschwachung der
Wahrung geflhrt, aber auch
dieser Zusammenhang ist
jungst durch den flotten An-
stieg des Euros konterkariert
worden. Hierzu trug nicht un-
wesentlich die Durchsetzung
erster Arbeitsmarktreformen in
Frankreich unter dem neuen
Prasidenten Macron bel.

Insgesamt koéonnte man also
von einer recht freundlichen
Sommerbdrse sprechen, wenn
nicht das Sabelrasseln Nordko-
reas verstarkt in die mediale
Aufmerksamkeit gerlickt ware.
Fur die LOYS-Fonds ist die Si-
tuation in Korea von konkreter
Bedeutung, denn es bestehen
Uberschaubare Positionen in
einigen sudkoreanischen Ak-
tien. Gleichwohl hat sich das
grofde Bild an den Finanzmark-
ten bislang nicht verandert,
denn Zinsanlagen bleiben bis
auf Weiteres als Alternative
zum Aktieninvestment vollig
unattraktiv.
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