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Fur die Weltfinanzmarkte ist kaum ein Einflussfaktor so wichtig wie
die Zinsstrukturkurve, welche den Zins in Abhangigkeit von der Anla-

gelaufzeit darstellt.

Nach mehr als drei Jahrzehnten
fallender Zinsen, sowohl am kur-
zen wie auch am langen Ende
des Zinsspektrums, deutet sich
mittlerweile eine grolRe weltweite
Zinswende an. Damit geht ein
aulRergewodhnlicher Zinszyklus
langsam zu Ende, der in den sieb-
ziger Jahren des letzten Jahrhun-
derts ihren Ursprung fand, als die
Olpreisanstiege von 1973 und
1979 die westlichen Notenban-
ken zu héherer Wachsamkeit ge-
genuUber Inflation alarmierten.

Allen voran marschierte seinerzeit
die Deutsche Bundesbank, die
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sich durch ihr Beharren auf Geld-
wertstabilitdat weltweit einen gu-
ten Ruf sowie mancherlei Gegner
schuf — vor allem in benachbarten
Landern. In den neunziger Jahren
wurde das Erfolgsmodell der poli-
tisch unabhangigen Bundesbank
zum vielgeachteten und z.T. ko-
pierten Vorbild in der westlichen
Welt. Entsprechend sahen die
achtziger und neunziger Jahre
deutlich fallende Zinsraten. Im
Jahr 1981 hatte der Zinsgipfel bei
zehnjahrigen  US-Staatsanleihen
bei knapp 16% Nominalzins gele-
gen. Zehn Jahre spater lag dieser

Wert bei gut 8% und zum Jahr-
tausendwechsel dann bei ca. 6%.

Seit dem neuen Jahrtausend hat
sich die Lage jedoch grundlegend
verandert. Zuerst wurde die Bun-
desbank durch die Einflhrung des
Euro im Kern obsolet und in ihren
entscheidenden Funktionen durch
die Européische Zentralbank er-
setzt. Die Deutsche-Mark ver-
schwand und der Euro wurde als
neue Wahrung in Deutschland
und den meisten Staaten der Eu-
ropaischen Union eingefihrt. Zu-
dem sorgten die Terroranschlage
vom 11. September 2001 fur eine
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bis dahin ungekannte Geldflutung
durch den damaligen amerikani-
schen Notenbankprésidenten
Alan Greenspan. Dieser bezeich-
nete sich als ,Magier der Méark-
te” und erwarb sich einen ent-
sprechenden Leumund sowie
grolde Beliebtheit bei Borsianern
und besonders bei Immobilien-
spekulanten.

Als dann die spekulative Immobi-
lienblase 2007 in den Vereinigten

Staaten platzte und die US-
Investmentbank Lehman
Brothers im Herbst 2008 zah-

lungsunfahig wurde, trat die No-
tenbank Fed mit ungekannter
Zinssenkungs- und Gelddruck-
Verve unter der Agide ihres da-
maligen  Notenbankprasidenten
Ben Bernanke auf den Plan. Unter
dem Euphemismus , Quantitative
Easing” — quantitative Lockerung
- wurden die Leitzinsen auf Null
abgesenkt und Staats- und Hypo-
thekenanleihen im Umfang von
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mehr als viertausend Milliarden
Dollar an den Bondmarkten er-
worben. Die US-Notenbank ist
seither zum grofRten Glaubiger
der Vereinigten Staaten aufgestie-
gen. In der Konsequenz sanken
die nominalen Zinsen bei zehnjah-
rigen Staatsanleihen am Zyklus-
tief im Juli 2016 bis auf 1,35%
ab. Heute befinden sich die Kurz-
fristzinsen nach drei Anhebungs-
schritten in einem Korridor zwi-
schen 1% und 1,25% und die
Renditen zehnjahriger US-
Staatsanleihen haben auf knapp
2,4% angezogen. Gleiches gilt
aber auch von der Inflation, die in
den USA mittlerweile wieder bei
2% jahrlichem Kaufkraftverlust
durch Geldentwertung angelangt
ist.

Die Entwicklung in der Eurozone
und in Deutschland mag den Vor-
gaben aus den USA mit mehrjah-
riger zeitlicher Verzdgerung fol-
gen. Aktuell zahlt der Bund flr

zehnjahrige Anleihen 0,6% Nomi-
nalzins und bei dreilSigtagigen An-
lagen betragt der Zins minus
0,8%. Da die jahrliche Geldent-
wertungsrate in Deutschland bei
1,5% bis 2% liegt, fihren Zinsan-
lagen nach wie vor zu deutlichen
Vermogensverlusten. Am REXP
Index, der die Vermogensent-
wicklung eines Korbes deutscher
Anleihen mittlerer Laufzeit misst,
liegt der nominale Vermdgensver-
lust seit Jahresanfang bei 1,4%.
Unter Berlcksichtigung der Geld-
entwertung haben solchermalien
investierte Zinsanleger folglich in
den ersten sechs Monaten des
Jahres reale Vermogensverluste
von Uber 2% hinnehmen mussen.
Was dies fir klassische Lebens-
versicherungen, Rentenfonds o-
der Bausparvertrage bedeutet
kann sich jedermann unschwer
ausmalen.

Derweil unternimmt es das LOYS
Fondsmanagement, den Uberzeu-
genden Wertentwicklungsverlauf
aller finf LOYS Aktienfonds wei-
ter zu zementieren. Gleichwohl
wird mit weiterem Gegenwind
von der Zinsseite gerechnet.
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