—
)
<
n

Capital

Kolumne

AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Zinswende in Amerika

Es lasst sich nicht langer leugnen: In den Vereinigten Staaten ist inzwischen ei-
ne Zinswende vollzogen worden. Die mittel- bis langfristigen Auswirkungen
auf die Wirtschaft weltweit sind bereits sichtbar.

Zunachst aber zu den Daten: Die
Geldentwertung  erreichte in
Amerika zuletzt einen annualisier-
ten Wert von 2,9 Prozent. Damit
wird es fur die US-Notenbank Fed
zunehmend schwieriger, ihre Poli-
tik des ultrabilligen Geldes zu
rechtfertigen.

Folgerichtig verzichten die US-
Wahrungshuter fortan auf die For-
mulierung einer ,akkomodativen”
Geldpolitik, wenngleich negative
Realzinsen am kurzen Ende der
Zinsstrukturkurve nach wie vor
Bestand haben.

Die von der Fed festgesetzten
Leitzinsen wurden zuletzt auf
2,25 Prozent angehoben

durften am Jahresende auf 2,5

und

Prozent steigen. Somit kdnnen
Zinssparer auch in Amerika die
Kaufkraft
nach wie vor nicht bewahren. Da-

ihres Sparvermogens

zu waren langere Veranlagungs-
perioden und/oder schwachere

Schuldner zu bevorzugen.
Flache Zinsstrukturkurve in den

USA: wird eine Rezession ein-
gelautet?

Die marktfihrenden zehnjahrigen
US-Staatsanleihen werfen mittler-
weile jahrliche Renditen von 3,25
Prozent ab und die ehemals be-
deutungsvollen dreilRigjahrigen T-
Bonds rentieren derzeit immerhin
mit 3,4 Prozent. Ob diese gerin-
gen Zinsaufschlage gegenlber
Kurzfristanlagen das Risiko einer

langfristigen Kapitalbindung recht-

fertigen, ist zweifelhaft.

Uberdies zeigen die genannten
Zinsraten, dass die Zinsstruktur-
kurve fast flach verlauft und ne-
ben bestenfalls mageren Realzin-

sen kaum angemessene Risi-
kopramien fur Zinsanleger bieten.
Ein Blick in die Bdrsengeschichte
indiziert obendrein, dass flache
Zinsstrukturkurven nicht selten
kommende Rezessionen ankindi-
gen. Uberdies scheinen auch die
gefallenen Metallpreise diesen
Befund zu unterstltzen. Das wa-
re freilich bereits das Ende des
aktuellen Zinssteigerungsmodus
in den USA.

Europa: rascher
nicht in Sicht

Zinsanstieg

Durchaus anders stellt sich die
Zinssituation in Europa und Asien
dar, obwohl Investoren nie ver-
gessen durfen, dass grof3e Ent-
wicklungstrends in der Regel in
Amerika geboren werden und mit
Zeitverzdgerung dann auch in an-
deren Teilen der Welt Einzug hal-
ten. FUr Europa heil3t dies, dass
der Tiefpunkt der Zinsen eben-
falls hinter uns liegt. Aber die He-
terogenitat des europaischen
Zinsmarktes und die politischen
Notwendigkeiten sorgen doch
dafdr, dass ein rascher Zinsan-
stieg hin zu auskdmmlichen Real-
zinsen ausgeschlossen werden



kann. Viel eher steht zu erwarten,
dass die Europaische Zentralbank
ihre Rolle als Staatsfinanzierer
fortflhren muss, damit nicht eine
neue Runde der Staatsschulden-
beziehungsweise Bankenkrise

eroffnet wird.

Ahnliches lasst sich auch von Ja-
pan sagen, wiewohl die dortige
Notenbank im Gegensatz zu Fed
und EZB die Kidhn- und Klugheit
hatte, einen betrachtlichen Telil
des gedruckten Geldes in Aktien-
anlagen zu lenken. So war ja auch
die Schweizerische Nationalbank
verfahren und zwar mit der Be-
sonderheit, dass keineswegs nur
helvetische Dividendentitel son-
dern durchaus internationale Ak-
tien gekauft wurden.

Einzeltitelselektion
denn je

wichtiger

Von solchen Entwicklungen kann
man in den Schwellenlandern nur
traumen. Dort sorgen die ameri-

kanischen Zinssteigerungen flr
deutlich héhere Zinsbelastungen
gepaart mit fallenden Landeswah-
rungen. In Summe werden die
krisenhaften Entwicklungen in
Brasilien, Indien, der Tlrkei und
anderen Landern das weltweite
Wirtschaftswachstum  dampfen
und somit perspektivisch etwas
Druck aus dem amerikanischen

Zinssteigerungskessel nehmen.

Far die Aktienmarkte kann ein
Szenario steigender Zinsen nicht
positiv sein, denn die Finanzie-
rung der Unternehmen verteuert
sich und auch Aktienrtckkaufe
werden ceteris paribus unattrakti-
ver. Allerdings bleibt das Phano-
men der Alternativliosigkeit der
Aktienanlage noch fir eine Weile
erhalten, Anleger
kinftig wieder verstarkt auf Bi-
lanzqualitat achten werden. Damit
durfte auch dem aktiven Manage-
ment wieder mehr Aufmerksam-

wenngleich

keit zuteilwerden, denn der Cock-
tail aus steigenden US-Zinsen,

Weltwirtschafts-
wachstum, anziehender Inflation
und erratischer Politik erfordert

schwacherem

einen differenzierenden Blick auf
die jeweiligen Unternehmen. Ein-
zeltitelselektion muss gegenuber
Indexanlagen fortan im Vorder-
grund stehen.
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