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AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Zinswende zeitigt Folgen.

Seit weit mehr als einem Jahr steigen die Zinsen. Nach fast vier Jahrzehnten sinkender
und am Ende sogar negativer Zinsen hat die Inflation ihr garstiges Haupt kraftvoll erho-
ben. Alle Blrger sind von dem rapiden Geldwertrickgang durch Wohlstandsverlust be-
troffen. Lediglich Schuldner (wie zum Beispiel Staaten) profitieren von der Inflation. Die
hohe Inflation hat die Zentralbanken der Welt zu einer unvermeidlichen Zinswende ge-
zwungen.

In Geschwindigkeit und Umfang
fallt die Zinswende epochal aus.
Es wadre naiv, zu meinen, solche
grofien Wendepunkte wdulrden
reibungslos und ohne gréRRere
Auswirkungen auf die Wirt-
schaftsteilnehmer vonstattenge-
hen. Wie uns die letzten vier Wo-
chen gelehrt haben, zeigen sich
mittlerweile unerfreuliche Konse-
guenzen. Die Zahlungsunfahigkeit
einiger amerikanischer Regional-
banken hat die inzwischen gut
etablierten  Rettungsabteilungen
der Notenbanken auf den Plan
gerufen. In der Schweiz, wo die
Credit Suisse seit langerem tau-
melt, sahen sich Notenbank und
Finanzministerium  gezwungen,
das Institut in anderes Fahrwas-
ser zu lenken.
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Wie sich zeigt, hat die Zinsrisi-
kosteuerung bei erstaunlich vie-
len Kreditinstituten nicht gut ge-
klappt. Institute, die wahrend der
Niedrigzinsphase langlaufende
Anleihen gekauft bzw. Ausleihun-
gen getatigt haben, sehen sich
nun mit erheblichen Verlusten auf
diesen Positionen konfrontiert,
sofern sie keine Gegengeschafte
zur Absicherung getatigt haben.
Und Eigenkapitalerhdhungen ge-
lingen in Krisenzeiten nicht. Ein-
mal mehr ist der Staat gefordert,
durch Einlagengarantien und Li-
quiditatszusagen grofieren Scha-
den zu verhindern. Die staatlich
gesteuerten Ubernahmen von in
Schwierigkeiten geratenen Ban-
ken verstarken die Konzentration
weiter, wie am Beispiel der unter-

gegangenen Credit Suisse stu-
diert werden kann. Die Hoffnung
erscheint jedoch berechtigt, dass
die deutsche Bankenlandschaft
dieses Mal weniger tangiert ist
von den amerikanischen Banken-
pleiten. Wahrend der grofRen Fi-
nanzkrise in den Jahren 2007-
2009 war es anders. Etliche staat-
liche Landesbanken, aber auch
private Kreditinstitute (Industrie-
kreditbank, Hypo Real Estate, Eu-
rohypo etc.) gingen unter oder
mussten gerettet werden.

Allerdings steht die Bankenbran-
che keineswegs allein da, wenn
es um die Auswirkungen der
Zinswende geht. Alle Kapitalsam-
melstellen, die Zinsanlagen tati-
gen, sind mutatis mutandis von
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der tektonischen Zinsverschie-
bung betroffen. Man wird in den
kommenden Wochen und Mona-
ten gewiss von Pensionsfonds,
Versicherungen, Versorgungskas-
sen und dergleichen héren, die in
Schieflage geraten sind bzw. ih-
ren Verpflichtungen nicht im er-
warteten Umfang nachkommen
kénnen. Per Saldo mag kein Wirt-
schaftssektor so stark von den
Zinssteigerungen betroffen sein
wie die Immobilienbranche. An
den Kursen von Immobilienaktien
(Vonovia, LEG Immobilien,
Aroundtown etc.) lasst sich der
Schaden bereits ablesen, der in
dieser Branche eingetreten ist.
Ferner sollte nicht CUbersehen
werden, dass die Notenbanken
als bei weitem groéflite Anleihen-
besitzer ihrerseits riesige Verluste
erlitten haben.

Auch Aktiondre mussen die Fol-
gen der Zinswende gut erwéagen.
Ohne Zweifel verteuert sich die
Finanzierung fir die Unterneh-
men. Da die meisten Unterneh-
men mit einer gehorigen Portion
geliehenen Geldes arbeiten, be-
stehen auch hier Ertragsrisiken.
Daher nimmt die Bilanzanalyse
mittlerweile wieder einen promi-
nenteren Platz im Rahmen der
Aktienanalyse ein. Logischer-
weise durften solche Unterneh-
men, die ohne Verschuldung un-
terwegs sind oder gar Nettoliqui-
ditat aufweisen, von der eingetre-
tenen Zinsentwicklung besonders
profitieren. Glicklicherweise hat
das Fondsmanagement der LOYS
AG dem Thema Bilanzanalyse
und Verschuldung stets einen ho-
hen Stellenwert eingeraumt. Viel-
leicht lasst sich damit auch die

gute Wertentwicklung aller LOYS
Fonds im ersten Quartal begrin-
den. Auch sind die LOYS Fonds
von der gegenwartigen Banken-
malaise kaum betroffen. Im Ge-
genteil: Wir hoffen einmal mehr,
von den Fehlern, die andere in
der aktuellen Lage machen, mit
unserem langfristigen Qualitats-
ansatz profitieren zu kdnnen.
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