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Kursrallye am Anleihemarkt

An den Zins- und Wahrungsmarkten hat der Wind in den letzten Wochen gedreht.
Die Angst vor historisch normalen Zinsen ist der Hoffnung auf die Rickkehr einer
neuen Niedrigzinsphase gewichen.

Angesichts der jlUngsten
Inflationszahlen fUr die Euro-
zone in Hohe von 2,4 % und
3,2 % in Deutschland fur
den November bel gleichzei-
tigem Ruckgang der Wirt-

schaftsleistung geht eine
zunehmende Zahl von
Marktbeobachtern davon
aus, dass die Europaische
Notenbank bereits in den
nachsten Monaten - also
noch vor der amerikani-

schen Fed — beginnen wird,
die Leitzinsen zu senken.

An den Rentenmarkten
legten darob die Anleihekur-
se stark zu und die Renditen
sanken entsprechend deut-
lich. Deutsche zehnjahrige
Staatsanleihen, die noch vor
wenigen Wochen eine Ren-
dite von fast 3 % abwarfen,
stiegen um ca. 6 % und
erbringen aktuell nur noch
eine Rendite von 2,28 %.
Auch der Rentenmarktindex
REXP liegt jetzt seit Jahres-
anfang im Plus, sodass ein
zweites negatives Anleihe-

jahr nach 2022 wohl vermie-
den werden kann.

Far die Entwicklung der
Wahrungskurse ist die Zins-
entwicklung ebenfalls von
groRem Belang. Die Aus-
sicht auf ein Voranpreschen

der Europaischen Zentral-
bank bel etwaigen Leitzins-
senkungen hat dem Euro
zuletzt zugesetzt. Beson-
ders spannend ist freilich die
Situation beim japanischen
Yen, denn Nippon hat bis-
lang ungeachtet der welt-
weiten Tendenzen beharr-
lich an seiner Nullzinspolitik

festgehalten. Steigende
Zinsdifferenzen gegenuber
Dollar, Euro und Pfund hat-
ten dem Yen-Kurs in den
vergangenen Monaten er-
heblich zugesetzt und zu-
gleich der japanischen Ex-
portwirtschaft ordentlichen
Rickenwind verschafft.
Noch vor zwei Jahren wur-
den 130 Yen pro Euro an
den Devisenborsen gefor-
dert, wahrend der Kurs heu-
te bei 156 Yen pro Euro liegt
und noch vor drei Wochen
bei 164 stand. Mit dem
begonnenen Zusammen-
schmelzen der Zinsdifferen-
zen deutet sich an, dass die
Japanische Landeswahrung
ggf. gehoriges Aufwartspo-
tenzial besitzt.

Zu einem Aufatmen haben
die Renditerickgange vor
allem auch am Immobilien-
markt gefihrt. Kaum ein
Sektor leidet mehr unter
normalisierten Zinsen als die
Bauwirtschaft. Allerdings
werden sinkende Hypothe-
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kenzinsen nicht ausreichen, Richtung vor und fanden Aus Chicago

um den Wohnungsbau in
Schwung zu bringen. Solan-
ge Bauen und Vermieten

sich nicht lohnt, werden
private Investitionen mau
bleiben.

Schnellere  Wirkung haben
die Renditerickgange ein-
deutig am Aktienmarkt ent-
faltet. Alten Zusammenhan-
gen folgend sprangen die
Eigenkapitalmarkte  kraftig
an, um dem Jahr 2023 ein
sportliches Finale zu be-
scheren. Einmal mehr gaben
amerikanische Aktien die

grolRe Gefolgschaft unter
den europaischen Bodrsen.
Dass dabei der DAX-Index
besondere Avancen auf-
wies, Ist unter anderem
auch der Aussicht auf zu-
nehmend unvermeidlich
wirkende wirtschaftsfreund-
liche Reformen zu verdan-
ken. Angesichts der offen-
baren Parallele zu den ers-
ten zwel peinlichen Jahren
der Regierung Schroder /
Fischer wachst an der deut-
schen Borse die zarte Hoff-
nung auf eine neue "Agenda
2010'.
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