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Zinswende

Als das Jahr begann, gab es an den Zinsmarkten einen recht eindeutigen Spielplan.
Die Leitzinsen wirden in den USA zweimal abgesenkt und dadurch Wirtschaft und
Borsen neue Impulse verleihen. Dazu wurde es erforderlich werden, einen neuen
Fed-Prasidenten ins Amt zu bringen, was inzwischen auch passiert ist.

Ahnlich den anderen US-
Ministerien durfte man auch
bei der Notenbank damit
rechnen, dass Trump einen
willfahrigen Loyalisten ins
Amt berufen wirde. So ist
es nun auch gekommen.
Allein, die Fugungen des
Weltlaufes hatten Unerwar-
tetes vorgesehen. Der Uber-
fall Israels und der USA auf
den lran hat den gesamten
Spielplan aufer Kurs ge-
setzt. Transportbeschran-
kungen bei Rohol, Erdgas,
Dunger und Raffineriepro-
dukten haben zu Preissprun-
gen fur diese Guter geflhrt.
In der Folge gibt es Knapp-
heiten und Lieferkettenprob-
leme vor allem in Asien und
Afrika. Aber auch in den
USA und Europa sind die
Konsequenzen des lIran-
Krieges beim Blick auf die
Inflationsraten zu beobach-
ten. Fur die US-Zentralbank
entsteht damit ein grolRes
Dilemmma. Rasch angestiege-
ne Kapitalmarktzinsen belas-

ten die hoch verschuldeten
privaten und Offentlichen
Haushalte. Der Immobilien-
markt erhalt durch ange-
stiegene Hypothekenzinsen
einen kraftigen Dampfer, so
dass insgesamt mit einem
geringeren Wirtschafts-
wachstum zu rechnen ist.

Zu sehen ist die AbkUhlung
bereits an den Arbeitsmark-
ten. Hatte man vor kurzer
Zeit noch gedacht, der de-
mographische Wandel beer-
dige das Thema Arbeits-
losigkeit ein fur alle Mal, so
stellt man nun mit Entset-

zen fest, dass die rasche
Deindustrialisierung und die
magere konjunkturelle Dyna-
mik vor allem in Europa zu
einer neuen Arbeitslosig-
keitswelle flhren. FUr die
ohnehin aufgeblahten Sozial-
systeme der alten Welt
stellt dies ein enormes Prob-
lem dar.

Angesichts ausgeschopfter
bzw. Uberdrehter fiskalischer
Stimulationsmaglichkeiten
spricht nunmehr vieles da-
fur, dass in Washington und
den europaischen Haupt-
staddten einmal mehr die
Geldpolitik zur Ankurbelung
der Wirtschaft eingespannt
werden soll. In den USA
sprechen die jungsten Per-
sonalentscheidungen in der
Fed daflur und in Europa ha-
ben die Sudlander bekannt-
lich die Mehrheit in der EZB
und zudem eine hohe Infla-
tionstoleranz. Anleihekaufe
durch die Notenbanken duirf-
ten einmal mehr zum The-
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ma werden, ungeachtet der
hohen Verluste, die im Nach-
gang der letzten Kaufwelle
durch die Zentralbanken ein-
gefahren wurden. In der Po-
litik durfte der Hinweis bald
die Runde machen, dass die
Staatshaushalte keine hohe-
ren Zinsen vertragen. Dies
gilt umso mehr, als erste
Stimmen bereits nach zu-
satzlicher Staatsverschuldung
rufen. Die Erklarung einer
erneuten Haushaltsnotlage
steht ebenfalls im Raum.
Indes steht nicht zu erwar-
ten, dass die Staatshaushal-
te etwa durch Einsparungen
schrumpfen konnten. Daflr
fehlt ein Reformwille.

An den Aktienborsen stellen
solche Entwicklungen inzwi-
schen kein Menetekel mehr
dar. Seit dem flagranten
Bruch der Maastricht Krite-
rien vor vielen Jahren weif}
der Markt um die fehlende
fiskalische Disziplin in der
EU und andernorts. Gleich-
wohl sollten Aktienanleger
auf die Bilanzqualitat ihrer
Unternehmen achten. Die
Zinsanstiege werden solche
Unternehmen belasten, die
hohe Verschuldungen auf-
weisen.

Ungemdtlich ist die Lage fur
Anleger in Zinspapieren. Es
sieht ganz danach aus, als

ob die mageren letzten Jah-
re auch in 2026 eine Fortset-
zung finden werden. Der
RexP steht seit Jahresbe-
ginn knapp im Minus. Ange-
sichts einer erwarteten Infla-
tion von ca. 4 % fur das lau-
fende Jahr sind folglich wei-
tere reale Vermogensverlus-
te zu erwarten.
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