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Die Anspannung steigt

Die Investoren auf dem falschen FuB
erwischt hat die US-Notenbank Mitte
Marz. Sie hat zwar erwartungsgemal das
Wort ,geduldig” aus ihrem Wortschatz
beziiglich der ersten Zinserhdhung seit
dem Ausbruch der Finanzkrise gestri-
chen, aber gleichzeitig ihre bisherige
Zinsprognose leicht nach unten revidiert.
Damit ist zwar eine Zinserhdhung im
Juni weiterhin nicht ausgeschlossen, die
Notenbank geht aber jetzt im Durch-
schnitt nur noch von einer Fed Funds
Rate von 0,625 Prozent am Jahresende
2015 aus. Bisher lag die Erwartung bei
einem Satz von 1,125 Prozent. Fiir Ende
2016 erwarten die Notenbanker 1,875
und fiir Ende 2017 prognostizieren sie
3,125 Prozent. Die Schatzungen liegen
damit auch fiir die Folgejahre deutlich
liber den bisherigen Annahmen. Die
Folge waren heftige Turbulenzen am
Devisenmarkt und auch Aufruhr an den
Aktien- und Anleihemarkte. Der Euro
schoss gegeniiber dem US-Dollar um
iber drei Prozent von etwa 1,07 auf
1,105 US-Dollar nach oben. Fiir eine
Leitwdhrung ist dies durchaus eine ge-
waltige Bewegung. Kriftige Avancen
verzeichnete auch der Olpreis, der um
flinf Prozent zulegte. Die amerikanischen
Aktien drehten gleichzeitig von minus
0,5 auf 1 Prozent. Dies zeigt die Anspan-
nung, die auf den Markten lastet. Eine
Jfalsche" Zahl oder eine ,falsche” Bemer-
kung eines Notenbankers geniligen, um
eine kleine Panik auszuldsen.

Uberrascht hat die Marktteilnehmer
auch, dass die US-Notenbank das Niveau
der Arbeitslosenquote, ab der steigender
Inflationsdruck zu erwarten ist, von 5,5
auf 5 Prozent gesenkt hat. Sie will sich
scheinbar des Drucks entledigen, den ihr
die auf 5,5 Prozent gesunkene Quote fiir
die Erwerbslosen beschert hat. Angesichts
des Erreichens dieses Wertes fiir Vollbe-
schiftigung hitte sie eigentlich handeln
miissen. Gehandelt hat sie aber nur, in-
dem sie einfach die ReferenzgréBe ge-
senkt hat. Es dndert jedoch nichts daran,
dass dieses Jahr die Fed an der Zins-
schraube drehen wird. Daneben hat sie
auch dem Markt zu erklaren, wie sie suk-
zessive die in den vergangenen Jahren in
den Markt gepumpte Liquiditat zurlick-
fuihrt. Sobald die Notenbank sicher ist,
dass die amerikanische Konjunktur auf
Wachstumskurs bleiben wird, diirfte die
Aktion beginnen und die Nerven der
Marktakteure vor eine ZerreiBprobe stel-
len. Dem Markt weniger Liquiditat zu
spenden ist die eine Sache, Liquiditat aus
dem Markt zu nehmen, eine ganz andere.
Das wird die groBte Herausforderung fiir
die US-Notenbanker um ihre Chefin Ja-
net Yellen werden, dies ohne massive
Marktturbulenzen zu bewiltigen.

Vor diesem Problem steht Europa derzeit
nicht. Hier pumpen Draghi und Co. prak-
tisch unbeschréankt Geld in die Markte.
Das ist das einzig bewegende Thema, fiir
Fundamentaldaten besteht kaum Nach-
frage. Den Ton und die Zinsrichtung ge-
ben Draghi und Co. mit ihren am 9. Marz
gestarteten Kdufen von européischen

Staatsanleihen an. Befristet bis Septem-
ber 2016 sollen jeden Monat staatliche
Titel im Wert von 60 Milliarden Euro
erworben werden. Begleitet wird die
Aktion von ersten ,Erfolgsmeldungen”
seitens der EZB, dass ihre Politik sukzessi-
ve Friichte tragt und zu einem besseren
Wirtschaftswachstum beitragen wird.

Da Draghi angekiindigt hat, nur Anleihen
mit einer Rendite von maximal minus

20 Basispunkten zu erwerben, fragen sich
die ersten Marktteilnehmer, wo er die
dafiir benétigten Bundesanleihen eigent-
lich auftreiben will. Zur Losung des Prob-
lems wird dem ,Politbiiro” sicher etwas
einfallen. Bei den Bundesanleihen gibt es
nur noch fiir die ganz langen Titel eine
gewisse Verzinsung. Bei den kiirzeren
Laufzeiten haben Investoren Zinsen zu
bezahlen. Sogar bei den Langlaufern der
schwacheren Lander gibt es nur noch ein
wenig mehr als einen Prozent, was in
keinster Weise dem Risiko entspricht.

Im Gefolge der gefallenen Renditen deut-
scher Staatsanleihen gaben auch die
Pfandbriefrenditen deutlich nach. Auch
sie profitieren von einem eigenen Auf-
kaufprogramm. Nach Angaben des Fi-
nanzdienstleisters Dr. Klein & Co. bieten
Kreditinstitute immer giinstigere Immobi-
lienkredite an. So fiel der Zinssatz in den
vergangenen sechs Monaten bei einer
10-jahrigen Zinsbindung um zirka 0,6
Prozentpunkte. Kunden, die heute eine
Baufinanzierung abschlieBen, sollten sich
bewusst sein, dass die momentan sehr
niedrigen Baufinanzierungszinsen eine
absolute Sondersituation darstellen.  ber
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Institutsgruppe Zinsbindung Zinssatz Auszahlungskurs Effektivzins)
in Prozent p.a. ohne Tilgungsstreckung
in Prozent
Pfandbriefinstitute und Geschaftsbanken 5 Jahre 0,75 bis 1,67 100 0,75 bis 1,68
10 Jahre 1,10 bis 1,83 100 1,11 bis 1,85
15 Jahre 1,31 bis 1,98 100 1,32 bis 2,00
20 Jahre 1,51 bis 2,24 100 1,52 bis 2,26
Sparkassen und Genossenschaftsbanken 5 Jahre 0,93 bis 1,20 100 0,93 bis 1,21
10 Jahre 0,97 bis 1,40 100 0,97 bis 1,41
15 Jahre 1,48 bis 1,80 100 1,49 bis 1,81
Versicherungen 5 Jahre 1,13 bis 1,85 100 1,14 bis 1,87
10 Jahre 1,24 bis 1,94 100 1,25 bis 1,96
15 Jahre 1,48 bis 2,11 100 1,49 bis 2,13
20 Jahre 1,67 bis 2,27 100 1,68 bis 2,29

‘) Bedingungen: anfinglicher effektiver Jahreszins bei ein Prozent Anfangstilgung; monatlicher Zahlung nachtréglich, sofortiger Tilgungsverrechnung; Darlehensbetrag: gréBer als 250 000
Euro/Objekt; Auszahlung: 100 Prozent; erststellige Grundschuld auf wohnwirtschaftlichen Objekten; drei Monate bereitstellungszinsfrei; keine Gutachterkosten oder Bearbeitungsge-

biihren, Beleihungsauslauf 50 Prozent.

Quelle: Dr. Klein & Co. AG
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