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DER ZINS IST

Dr. Martin Stotzel
14. April 2022

Die Umlaufrendite deutscher 6ffentlicher Anleihen erreichte in dieser Woche mit einem Stand von
0,75% einen 7-jahrigen Hochststand. Letztmals notierte das bekannteste Zinsbarometer Anfang Juni
2015 auf einem so hohen Niveau. Allerdings handelte es sich damals nur um ein sehr kurzes Intermezzo
steigender Zinsen innerhalb eines intakten Abwartstrends. Dieser Abwartstrend erreichte das aktuelle
Niveau im Oktober 2014, also nochmals ein dreiviertel Jahr vorher. Und in den USA ist soeben das
schlechteste Quartal der Geschichte am Rentenmarkt zu Ende gegangen. Investoren in 10-jahrigen US-
Staatsanleihen erlitten seit Jahresanfang einen Verlust von 11 Prozent! Die Feststellung ,Der Zins ist
zurtick” darf deswegen mit Fug und Recht verkiindet werden. Die Trendumkehr der deutschen
mittelfristigen Zinsen begann vor zwei Jahren bei einem Wert von — 0,8%, lief dann in eine
Seitwartsentwicklung, bevor sich der Anstieg in diesem Jahr rasant beschleunigte. Die Griinde hierfir

sind bekannt.

Auch jenseits des Atlantiks ist die Ara der Null- oder Negativzinsen Vergangenheit. Zweijahrige US-
Staatsanleihen rentieren mit 2,4%, 10-jahrige Schuldtitel mit 2,75% p.a. Und geht es nach James
Bullard, dem Prasident der US-Notenbank in St. Louis und stimmberechtigtes Mitglied im ,Federal
Open Market Committee” (FOMC), dem Gremium, welches unter der Leitung von FED-Chef Jerome
Powell die Zinspolitik in den USA festlegt, so werden die Zinsen in den Vereinigten Staaten noch ganz
erheblich steigen. Allerdings ist Bullard ein bekannter ,,Falke”, also ein Vertreter einer scharfen Anti-
Inflationspolitik, die jedenfalls derzeit im beim FOMC nicht mehrheitsfahig ist. Die erste Zinserh6hung
der US-Notenbank seit Ende 2018 ist fiir Bullard nur eine Anekdote innerhalb eines weitreichenden
Zinserhohungszyklus. Und bereits der ndchste Schritt der Wahrungshiter sollte ein ,grolRer” sein, also
0,5% Zinserhohung, anstatt der tblichen 0,25% auf der nachsten FOMC-Sitzung im Mai. SchlieRlich
erwarten Bullard und andere einflussreiche , Falken”, dass der Zinserhéhungspfad der FED erst im
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Bereich von 3,5% endet. Und das womaglich noch in diesem Jahr. Ein Niveau fir kurzfristige Zinsen,
welches in der Vergangenheit einherging mit Kapitalmarktzinsen um die 5%!

Bullards FED-Kollege bei der Notenbank in St. Louis, Christopher Waller, warnte dann auch am gleichen
Tag bereits vor einem ,Volcker Moment”, in Anspielung auf den beriihmten FED-Chef, der in den
friihen 80-er Jahren mit drastischen Zinserhohungen die ausufernde Inflation bekdampfte, die sich in
den USA in der vorangegangenen Dekade aufgebaut hatte. Die Situation sei aktuell nicht vergleichbar
und damit gdbe es keine Notwendigkeit die Finanzmarkte mit exzessiven Zinserh6hungen zu
schockieren und eine Rezession zu riskieren. Dieser Disput macht das ganze Dilemma der US-
Notenbank deutlich. Einerseits zeigen die wirtschaftlichen Rahmendaten weiterhin ein sehr hohes
Beschaftigungsniveau an. Auf diesem Feld hat die FED - mit ihrem dualen Zielsystem - durch massive
Bilanzausweitung und Niedrigzinspolitik damit ganze Arbeit geleistet. Andererseits rauscht die Inflation
aufgrund der aktuellen Situation gerade durch die Decke und Ulbertrifft alle Prognosen. Damit wiirde
sich akuter und stringenter Handlungsbedarf ergeben, waren da nicht einerseits der Krieg in der
Ukraine sowie die massiven Lockdowns in China und die sich daraus ergebenden Unsicherheiten fir
die wirtschaftliche Entwicklung in den USA. Zudem sind die exorbitanten Preissteigerungen bislang
eindeutig auf umfangreiche Probleme und Stress auf der Angebotsseite zurlickzufiihren, die sich auch
durch Zinssteigerungen nicht in Luft auflésen wiirden. Und ob die befilirchtete Lohn-Preis-Spirale sich
im aktuellen Umfeld in Gang setzt, ist noch lange nicht ausgemacht. Sehr gut moglich also, dass die so
massiv eingeforderten Zinserhéhungen zwar die Konjunktur abwiirgen, aber auf der Inflationsseite
eben keine Wirkung entfalten.

Eine Lose-Lose Situation also, die weder Jerome Powell noch Joe Biden, der sich im November den
Zwischenwahlen in den USA stellen muss, herbeifihren moéchten. Deswegen wird ein realistisches
Szenario eher davon ausgehen, dass die Zinsen in den kommenden Monaten durchaus noch
Steigerungspotential besitzen. Dass die FED jedoch in kiirzester Zeit die Zinsen lber 2% erh6ht oder
dass die langfristigen Zinsen vom heutigen Niveau nochmals mehr als 3% zulegen, erscheint in dieser
Gemengelage unwahrscheinlich. Sollten zudem die Olpreise, wie von den lidnger laufenden
Terminkontrakten aktuell angezeigt wird, ab Herbst deutlicher sinken, dann kénnte sich auch auf der
Inflationsseite noch in diesem Jahr wieder eine Beruhigung abzeichnen. Eine Prognose der
Zinsentwicklung muss jedoch nicht nur die aufgezeigten Einflussfaktoren berlicksichtigen, sondern
zusatzlich, dass an den Rentenmadrkten zurzeit eine Neubewertung stattfindet, die nicht nur von
Leitzinserh6hungen getrieben wird, sondern zunehmend auch von der nachlassenden Nachfrage nach
Staatsanleihen der Notenbanken. Somit diirften die Rentenmarkte auch in den kommenden Monaten
im Zeichen turbulenter Entwicklungen stehen.

KONTAKT

RHEIN ASSET MANAGEMENT (LUX) S.A.

38, Grand Rue
L-6630 Wasserbillig
Luxemburg

martin.stoetzel@rhein-asset.eu

Dr. Martin Stétzel


mailto:martin.stoetzel@rhein-asset.eu

N

V m/ RHEIN ASSET MANAGEMENT

DISCLAIMER



