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AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Zinswende in Amerika

In den Vereinigten Staaten von Amerika hat sich in den letzten Mona-
ten eine Zinswende vollzogen. Aber erst im Februar ist den Marktteil-
nehmern zu Bewusstsein gekommen, dass damit eine neue Phase
am Kapitalmarkt begonnen hat.

Hierzu muss man wissen, dass
die Kapitalmarktzinsen in den
USA seit 35 Jahren tendenziell
gefallen sind. Und im Nachgang
der amerikanischen Subprime-
Krise, die sich dann zu einer welt-
weiten Finanzkrise auswuchs,
wurden die Kurzfristzinsen auf
historische Tiefstdnde gesetzt.
Fur die langfristigen Zinsen liefR
sich die amerikanische Noten-
bank Fed den Namen
‘Quantitative  Easing” einfallen.
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Dahinter verbarg sich der Aufkauf
von Anleihen im Wert von ca.
4.500 Milliarden Dollar. Inzwi-
schen wurden die Anleihekdufe
eingestellt und die kurzfristigen
Zinsen mehrfach leicht angeho-
ben. Zudem wurde der Vorsitz
der US-Notenbank neu bestellt.

Far die Aktienborsen stellten die
Jahrzehnte andauernden Zinssen-
kungen eine prachtige Begleitmu-
sik dar. In mindestens dreifacher

Hinsicht spielt die Zinsentwick-
lung eine zentrale Rolle fur die
Attraktivitdét von Aktien. Erstens
stellen langfristige Anleihen per
se die wichtigste Anlagealternati-
ve zur Aktienanlage dar. Zweitens
werden kinftige Unternehmens-
gewinne im Rahmen der Aktien-
analyse auf den heutigen Bewer-
tungstag abgezinst. Daher gilt: Je
héher die Zinsen, desto weniger
wert sind klUnftige Unterneh-
mensgewinne.
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10-jahrige Staatsanleihen im Zeitverlauf
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Und drittens weisen die meisten Un-
ternehmen zinstragende Verbindlich-
keiten auf, so dass mit schwécheren
Finanzergebnissen der Unternehmen
zu rechnen ist.

Von grofRer Bedeutung ist nunmehr
die Frage, wie schnell und auf wel-
ches Niveau die Zinsen in den USA
steigen werden. Von der Beantwor-
tung dieser Frage wird abhangen,
wie nervos die Aktienmarkte auf die
Entwicklung reagieren. Ein sprung-
hafter Anstieg der Zinsen kénnte Un-
ruhe an die Markte bringen. Daran
kann der Notenbank und der Regie-
rung nicht gelegen sein. Zudem wer-
den steigende Zinsen Konsequenzen
fir den Immobilienmarkt und die Kre-
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ditvergabe aufweisen. In den USA,
wo nahezu alle hoherwertigen Wirt-
schaftsguter finanziert werden, spielt
dieser Faktor eine herausgehobene
Rolle. Zwar lauft die amerikanische
Konjunktur derzeit ganz passabel und
am Arbeitsmarkt spricht man von
Vollbeschéftigung; allerdings kdnnten
hohere Zinsen den kreditfinanzierten
Konsum ins Stottern bringen. Daran
wird auch die im Dezember verab-
schiedete Steuerreform, die vor-
nehmlich eine Unternehmenssteuer-
reform war, nur wenig andern. Klar
ist aber, dass die US-Notenbank fur
das laufende Jahr drei Zinserho-
hungsschritte angekindigt hat.

In Europa sieht das Bild anders aus.
Der alte Kontinent konnte sich nicht
so schnell erholen wie Nordamerika
und hat besonders in den Sidlandern
das Vorkrisenniveau beim Bruttosozi-
alprodukt noch nicht wieder erreicht.
Daher verspurt die europaische No-
tenbank keinerlei Eile, Amerika zu
folgen und die Zinsen im Euroraum
anzuheben. Es bleibt nach Aussage
der EZB also noch flr geraume Zeit
bei der Politik negativer Realzinsen.
Zugleich spricht aber vieles dafr,
dass auch Europa die Tiefstéande bei
den Zinsen, vor allem bei den Anlei-
hezinsen, mittlerweile hinter sich
gelassen hat.

Far die Aktienmarkte heildt das nun,

der Einzeltitelselektion volle Auf-
merksamkeit zu schenken. Das
Fondsmanagement der LOYS AG

wird etwa die Frage nach der Zins-
sensitivitdat der gehaltenen Aktien
verstarkte Aufmerksamkeit zuwen-
den. Aus Erfahrung wissen wir je-
doch, dass erhohte Kursschwankun-
gen an den Bérsen durchaus auch
Anlagechancen mit sich bringen.
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