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AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Neuer Leitzinssenkungszyklus

Der Zinsmarkt weist seit Jahresbeginn einige Dynamik auf. Das gilt sowohl fur das kur-
ze als auch fUr das lange Ende der Zinsstrukturkurve. Nach drei Leitzinssenkungen
durch die Europaische Zentralbank (EZB) liegt der Geldmarktzins fur Sechsmonatsgeld
in Deutschland aktuell bei knapp 3 %. Der vergleichbare Satz steht in den Vereinigten
Staaten von Amerika bei 4,5 %. Damit ist den Notenbanken der Einstieg in einen neuen
Leitzinssenkungszyklus gelungen.

Nachdem sich die Geldentwer-
tungsraten in den letzten Mona-
ten normalisiert haben, sahen die
Zentralbanken Veranlassung zur
Absenkung der Kurzfristzinsen.
Gleichwohl deuten die Oktober-
Daten eine gewisse Hartnackig-
keit des Preisanstiegs an. Er-
staunlicherweise wurde sowohl
in den USA und vor allem in Euro-
pa die schwache Konjunktur als
Begriindung fir die Zinssenkun-
gen genannt. Dabei ist zu verge-
genwartigen, dass die EZB gar
kein Konjunkturstitzungsmandat
besitzt, sondern laut Statuten
ausschlieRlich der Geldwertstabi-
litat verpflichtet ist. Aber es ist
hinlanglich bekannt, dass man es
in der Eurozone mit Vertragen
nicht so genau nimmt, wie prob-
lemlos an dem Vertrag von Maas-
tricht aufgezeigt werden konnte.

Die Leitzinssenkungen verschaff-
ten vor allem den Immobilien-

und ein wenig auch den Aktien-
markten Ruckenwind. Vor allem
am |Immobilienmarkt kam es zu
einem vernehmbaren Aufatmen.
Selbst der Anleihenmarkt, der
mehrere schwierige Jahre hinter
sich hat, erfuhr durch die Zinssen-
kungsphantasie in diesem Jahr
zunachst Ruckenwind. Kursrick-
gange in den letzten Oktoberwo-
chen reduzierten den RexP (Rex
Performance Index) auf ein leich-
tes Jahresplus von 0,25 %. Auf-
fallig ist indessen die gute Ent-
wicklung von Zinspapieren aus
Schwellenlandern.

In den kommenden Monaten
wird die Zinsentwicklung vom
Fortgang an der Inflationsfront
bestimmt werden. Dabei fallt auf,
dass Erdol- und Erdgas auf den
Weltmarkten inzwischen wieder
auf dem Niveau vor dem grof3en
Inflationsschub in Hohe von ca.
20 % notieren. Preistreibend ha-

ben sich per Saldo vor allem
Dienstleistungen erwiesen und
auf diesem Gebiet scheint der
Aufwartsdruck anzuhalten. Man
denke etwa an Versicherungspra-
mien, die in den letzten Jahren
erheblich angestiegen sind. Auch
das Thema Miete findet sich je
nach Zusammensetzung des offi-
ziellen Warenkorbes bei den
Preistreibern. Angesichts des ek-
latanten Wohnungsmangels dies-
seits und jenseits des Atlantiks ist
das keine Uberraschung, zumal
die Migration fir zusatzliche
Nachfrage nach Wohnraum sorgt.

Der neue Zinssenkungszyklus
hatte zuletzt eine Uberschaubare
Wirkung auf die Aktienmarkte.
Ungeachtet einer fehlenden kon-
junkturellen Dynamik vermochten
die Eigenkapitalmarkte immerhin
seit Jahresbeginn sportlich zuzu-
legen. Tatsachlich kann man im
Hause LOYS mit Stolz dariber



sprechen, dass mit dem LOYS
Premium Deutschland und dem
Vates Aktien USA die besten
Fonds ihrer jeweiligen Kategorie
verwaltet werden. Wahrend etwa
der LOYS Premium Deutschland
seit Jahresbeginn um gut 21 %
zulegen konnte, schieft der Vates
Aktien USA mit einer Nettowert-
entwicklung im gleichen Zeitraum
von ca. 42 % den Vogel ab.
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