—
©)
<
n

Capital

Kolumne

AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Erratische Finanzmarktbaisse

In der Welt entfaltet sich ein Finanzmarktcrash mit erratischen Zigen. Nahezu alle
klassischen Anlagegattungen sind von den Kursrlickgangen betroffen.

Besonders stark tangiert sind
indessen die neuen Spekula-
tionsfelder wie z.B. Krypto-
munzen, SPACs und Borsen-
neulinge. Wahrend aber Akti-
enanleger im Umgang mit
Kurseinbrichen  einigerma-
3en gelbt sind, befinden sich
Anleiheinvestoren
ganzlich ungewohnten Szena-
rio. Festverzinsliche Wertpa-
piere — zumal von staatlichen
Emittenten — galten stets als
besonders sicher. Mitunter
wird auch der verflhrerische
Ausdruck eines “sicheren Ha-
fens” fur derlei Anlagen ver-
wendet. Umso erstaunter
durften viele Bondbesitzer
sein, mit welcher Geschwin-
digkeit ihre Papiere an Wert
verlieren. Hatte die hundert-
jahrige Osterreich Anleihe mit
Tilgung im Jahr 2120 noch
vor einigen Monaten Uber
100 notiert, so kann das Pa-
pier mittlerweile zu 40 einge-
kauft werden. Ein deutlicher
Warnhinweis an alle diejeni-
gen Zinssparer, die meinen,
langlaufende Anleihen wie-
sen nur geringe Risiken auf.
Man darf sicher sein, daf} der

in einem

gegenwartige  Anleihecrash
weitreichende Auswirkungen
auf die Realwirtschaft und
vor allem auf die Altersvor-
sorgesysteme entwickeln
wird. Besonders pikant ist
der Krach am Bondmarkt vor
allem dadurch, dafd der grof3-

te Marktteilnehmer, die No-
tenbanken, die zunachst die
Endphase der fast vierzigjah-
rigen Superhausse mit enor-
men Aufkaufen befeuerten
und jetzt als Nachfrager aus-
fallen werden. Fur die Kurse
ist es niemals eine gute
Nachricht, wenn der absolut
grolte Kaufer sich zurlck-
zieht. Die starken Risikoauf-

schlage fur Anleihen aus lta-
lien und Griechenland gegen-
Uber Bundesanleihen geben
einen Vorgeschmack darauf,
was kommen mag.

Auch der Immobilienmarkt
dirfte nicht immun gegen-
Uber den rasch steigenden
Zinsen bleiben. Angesichts
des traditionell hohen Fremd-
kapitaleinsatzes beim Erwerb
von Immobilien droht hier Re-
finanzierungs-Ungemach. Im-
merhin ist die Mietsituation
recht stabil und nicht sonder-
lich gefahrdet, zumindest im
Wohnimmobiliensektor.

Am Aktienmarkt ist man hin-
gegen in der Bewaltigung
von Kummer gut eingelbt,
nachdem die letzten Jahr-
zehnte mehrfach Kurseinbri-
che (dot.com, Sept. 11, Sub-
prime, Euro-Krise, Pandemie,
etc.) zu gewartigen hatten.
Zudem ist der Aktienmarkt im
Vergleich zum Zinsmarkt viel
sauberer, denn es fehlt dort
an dem dominanten Markt-
teilnehmer mit Namen Fed
und EZB. Auch ist es flr An-
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leger mit Markterfahrung al-
les andere als Uberraschend,
dafl® die vormals Uberbelieb-
ten Technologieaktien nun-
mehr die Karavane nach un-
ten anfihren. Argerlich ist
nur, daf} die meisten Aktien
in  Sippenhaft genommen
werden und gleich mitver-
kauft werden. Aber das hat
im  Bdrsenkrach  Tradition.
Freilich bleibt richtig, dal}
steigende Zinsen Uberwie-
gend schlecht fir Aktien sind.
Ungeachtet dessen bietet
auch dieses Mal die Baisse
dem langfristig arbeitenden
Investor groRartige Einstiegs-
chancen. Aber der Hauptun-
terschied zu den vorangegan-
genen Baissen besteht darin,

dafd heute nicht mehr mit ei-
ner akkomodativen Geldpoli-
tik zu rechnen ist.

Demgegeniber geht es auf
den Rohstoffmarkten we-
sentlich  differenzierter zu.
Konjunktursensible Guter wie
z.B. Kupfer und Aluminium
leiden unter den verschlech-
terten  Wachstumsaussich-
ten, wahrend die jahrelange
Unterinvestition in Energie-
forderung nebst den verabre-
deten Sanktionen dort zu an-
haltend hohen Preisen ge-
fahrt hat.

Am scharfsten geht es indes
am Markt fur KryptomuUnzen
her. Angesichts schwerlich

erkennbarer Substanz dieser
Spekulationsobjekte werden
wir Zeuge eines gewaltigen
Kurseinbruchs. Viele und vor
allem junge Anleger werden
hier Lehrgeld zahlen mussen.
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