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Symbolische Leitzinserh6hung mit Ansage

Endlich ist es soweit. Nach vielen wortreichen Ankundigungen, im
Jahr 2015 zu handeln, rang sich die amerikanische Notenbank Fed im
Rahmen einer schweren Geburt dazu durch, den Korridor von Kurz-
fristeinlagezinsen fur Banken um mickrige 0,25% anzuheben

Es ist ein symbolischer Schritt.
Selten wurde einer Notenbank fur
langes Nichtstun eine derartige
Aufmerksamkeit zuteil wie der
bisherigen Untéatigkeit der Zentral-
bankprasidentin Janet Yellen. Be-
reits heute eilt Frau Yellen der
Ruf einer Hyper-Taube voraus.

Ganz in diesem Sinne verklndete
die Ehefrau des Wirtschaftsnobel-
preistragers George A. Akerlof,
der mit seinen Arbeiten zur Infor-
mationsasymmetrie auch vielen
Finanzmarktteilnehmern wichtige
Einsichten lieferte, den weiteren
Fahrplan der Fed fur das neue
Jahr. Nach Aussage der Noten-
bankerin wird der Kurzfristzins in
jedem der kommenden vier Quar-
tale um jeweils funfundzwanzig
Basispunkte angehoben, sodass
sich die Marktteilnehmer auf ei-
nen Zins von ungefahr 1,2% zum
Ultimo 2016 einrichten konnen.
Wenn man berlcksichtigt, dass
der amerikanische Preisauftrieb
ohne Energiepreise bei knapp 2%
liegen durfte, dann zeigt sich un-
vermittelt, dass die Ara des billi-
gen Geldes und damit der realen

Negativzinsen auch in den USA
mit der heutigen Leitzinsanhe-
bung keineswegs beendet wird.
Von Normalitat, im Sinne des Er-
reichens der Vorkrisenniveaus bei
den Zinsen, bleiben wir folglich
auch in Nordamerika noch lange

und weit entfernt.

Rein wirtschaftlich betrachtet hat
sich in den letzten Monaten in

den USA wenig verandert - schon
gar nicht zum Besseren. Insofern
war eine Leitzinsanhebung inhalt-
lich durchaus nicht geboten, zu-
mal die strukturellen Schwéachen
am Arbeits- wie auch am Immobi-
lienmarkt weiterhin Bestand ha-
ben. Dennoch hatte sich die Fed
mit ihrer standigen Ankindi-
gungspolitik selbst in eine Situati-
on mandvriert, aus der sie jetzt
nur noch durch die seit langem

angekundigte  Leitzinserhdhung
herauskam, sofern sie nicht ihre

Glaubwdrdigkeit verlieren wollte.

Ungeachtet dessen bergen Zins-
erhéhungen immer auch psycho-
logische Aspekte. Und wenn-
gleich die Finanzmarkte zunachst
sehr wohlwollend auf die erneu-
ten ,tdubchenhaften” Ankindi-
gungen der Fed reagierten, darf
nicht ignoriert werden, dass
Wahljahre oft schwierige Kon-
junkturjahre sind und der erstark-
te US-Dollar der amerikanischen
Exportwirtschaft
Kopfzerbrechen bereitet.

mancherlei

Immerhin hatten die Borsen die
jetzt erfolgte Leitzinserhdhung
erwartet und bereits in die Kurse
der Wertpapiere eingepreist. Von
besonderer Spannung ist nun-
mehr die grof’e Frage, wie die
Anleihenmarkte mit den Zinserho-
hungen in den Vereinigten Staa-
ten umgehen. Sollte es am lan-
gen Ende der dortigen Zinsstruk-
turkurve zu markanten Zinserho-
hung kommen, droht ein veritab-

ler Crash am Rentenmarkt.



An den Markten fir Hochzinsan-
leihen gab es hierzu in den letzten
Wochen bereits einen Vorge-
schmack zu beobachten.

Sofern aber groRere Misshellig-
keiten am amerikanischen Bond-
markt ausbleiben, durfte die Alter-
nativliosigkeit zu Aktien anhalten.
Die im Dow Jones Index vertrete-
nen Aktien weisen heute eine
Dividendenrendite von ca. 2,5%
auf, womit die Rendite der zehn-
jahrigen US-Staatsanleihen, die
heute mit 2,3% rentieren, Uber-
troffen wird.

Ganzlich anders stellt sich das
Bild im Rest der Welt dar. In Eu-
ropa und Asien stehen die Am-
peln auf dem Signal fur weitere
Zinssenkungen, sodass die nega-

tiven Realzinsen in der Tendenz
sogar noch weiter steigen durf-
ten. Anleger sollten nicht verges-
sen, dass selbst flnfjahrige deut-
sche Staatsanleihen mittlerweile
negative Nominalzinsen aufwei-
sen. Insofern lasst sich das Bild
an den Bond-Markten, zumal mit
Fokus auf Deutschland, wie folgt
zusammenfassen: Die Zinsmarkte
bieten grosso modo keinerlei
Rendite und bergen stattdessen
fur den Fall ansteigender Zinsen
ein enormes Kursverlustrisiko.

Daher sieht alles danach aus, als
ob Aktienanlagen auch im kom-
menden Jahr ohne Surrogat in-
nerhalb der wichtigen Anlagegat-
tungen dastehen werden. FUr ca.
10% der deutschen Anleger ist
das eine gute Nachricht, weil sie
auf die Beteiligung an der Wirt-

schaft durch Aktien setzen. Die
anderen 90%

oder

haben sich mehr

minder bewusst fur real

schrumpfende Geldvermdgen
entschieden. lhre Zinsdiat wird

noch lange anhalten.
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