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Risiken 2014
Fehlinterpretierte Risiken —
Das Ende von QE

© Sergey Nivens_Fotolia

Auch fiir das Jahr 2014 wird gelten: nie ruhige Zeiten am Aktienmarkt. Die dufBerst positive Entwicklung der letzten
Aktienjahre setzt zwar vereinzelt Optimismus frei, doch die Skepsis der Anleger ist noch ldngst nicht verschwunden -

von Euphorie ist immer noch keine Spur. Dies wird durch die Diskussion der zahlreichen und vielfdltigen ,,Risiken*
verdeutlicht, die immer wieder in den Mittelpunkt geriickt werden. Wahrend zu speziellen Themen - wie der Schulden-
obergrenze der USA oder der nicht ausgestandenen Eurokrise — bereits ein gewisser Gewohnungseffekt eingesetzt hat, ist
es vor allem das mogliche Ende der Anleihekdufe durch die amerikanische Notenbank FED, das den Anlegern Sorgenfalten
auf die Stirn treibt. Kaum ein Thema beherrscht die aktuellen Diskussionen stdrker und wird oftmals als entscheidender

Faktor identifiziert, der den Bullenmarkt letztendlich aus der Bahn werfen kénnte.
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Die expansive Geldpolitik (auch Quantitative Easing oder
QE genannt) soll schrittweise gedrosselt werden. Der gerade
vollzogene Ubergang an der FED-Spitze von Ben Bernanke
zu Janet Yellen sorgt fiir zusatzliche Unklarheiten {iber den
zukiinftigen Kurs der amerikanischen Notenbank. An den
Markten halt sich dabei hartnackig ein grof3es Missverstand-
nis: Der Aufschwung an den Aktienmarkten sei lediglich eine
rein ,liquiditatsgetriebene Hausse®, ermoglicht durch die ex-
pansive Geldpolitik der Zentralbanken. Dies ist die nahezu
einhellige Meinung in den Medien. Eine kollektive Fehlein-

schitzung!

Die Banken nehmen das Angebot der Zentralbank zwar gern
in Anspruch und leihen sich frisches Geld kurzfristig quasi
zum ,,Nulltarif“. Doch dieses Geld kommt letztendlich kaum
in der Realwirtschaft an. Weil die Banken vor allem bestrebt
sind, ihre Uberschussreserven zu erhthen — um den regu-
latorischen Bedingungen zu geniigen — und weil sie durch
die abgeflachte Zinsstrukturkurve wenig zur Kreditvergabe
motiviert werden. Die Uberschussreserven betragen mitt-
lerweile ein Mehrfaches der tatsdchlich erforderlichen Re-
serven (siehe Grafik). Parallel dazu ist das Kreditwachstum
seit 2009 nur unterdurchschnittlich und viel schwécher als
in vorherigen Konjunkturaufschwiingen. Die Ursache fiir

diese Entwicklung ist simpel: Die Anleihekdufe der FED drii-

cken die Zinsen am langen Ende und sorgen damit fiir eine
flachere Zinsstrukturkurve. Der Zinsspread zwischen kurzen
und langen Laufzeiten verringert sich. In der Folge werden
die Kreditmarge der Banken und die Motivation zur Vergabe
neuer Kredite kleiner. QE bremst also viel eher die Wirtschaft

und wirkt 1angst nicht so expansiv wie allgemein erwartet!

Weitreichend diskutierte und wohlbekannte Risiken verfii-
gen nicht iiber das negative Uberraschungspotenzial, um
einen Bdrenmarkt einzuleiten. Das Ende der expansiven
Geldpolitik konnte sogar einen gegenteiligen Effekt entfal-
ten: Sobald sich die Erkenntnis breitmacht, dass die Welt-
wirtschaft und die Mérkte keinesfalls so stark wie vermutet
auf die ,,Unterstiitzung“ der Zentralbanken angewiesen sind,
sondern durch das Ende der expansiven Geldpolitik eher ge-
starkt werden — Grof3britannien geht hier mit gutem Beispiel
voran — kann sich enormes positives Uberraschungspoten-

zial entfalten.

Unterschdtzte Risiken - Eine durch Gold hervor-
gerufene Panik?

Den wohlbekannten und weitreichend ausdiskutierten Pro-
blemen steht ein kaum diskutierter und deshalb unterschétz-
ter Risikofaktor entgegen: die mogliche Panik, die durch eine

negative Entwicklung des Goldpreises hervorgerufen werden

»Gedrucktes Geld“ kommt nich tin der Wirtschaft an
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Kumuliertes Kreditwachstum
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konnte. Sicherlich ist dieses ,,Panikszenario” momentan als
recht unwahrscheinlich einzuschitzen, dennoch ist der Be-
griff ,,unterschétztes Risiko* angebracht, denn: Medien und
Analysten sprechen bei Gold eintrdchtig von einer Nachkauf-

chance, ein weiteres Abwiartsszenario wird kaum diskutiert.

Eine auftretende Panik konnte sich auf mehrere Arten entwi-
ckeln, die alle in genau diesem zentralen Punkt zusammen-

laufen: Der Barenmarkt beim Gold, beginnend im September

o
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Allerdings besteht die Moglichkeit, dass

5 100 2009-Heute
o
= ein fortgesetzter Barenmarkt die Liqui-
80 dation offizieller Goldbestdnde und Re-
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 . . .
Monate des Aufschwungs serven in Gang setzt — und Markte fiir
Quelle: World Gold Council - Grafik: Griiner Fisher Investments . . .
Wahrungen und Derivate beeinflusst
werden konnten.
Staatliche Goldreserven und Goldpreis
2.00% 5000 Regierungspolitik ist
E 1800 kein guter Indikator!
3 5 .
0% 600 In den Jahren 2000-2001 begannen
= .
2 5 Staaten rund um den Globus, ihre Gold-
g 1,00% 1.400
3
3 reserven zu verkaufen. Dieser Liquida-
8 . 1.200
i 0,50% 9 tionsprozess wurde bis ins Jahr 2009
by > F et dateswanden e Besz
£ 000% - /| | llll II g fortgefiihrt, dabei wurden die Bestande
TR w0 P
5 = insgesamt um mehr als 3000 Tonnen
2 050% i 600 S . ]
< ’ ‘ verringert. Interessanterweise began-
2 400 . S
E 1.00% I nen diese Liquidationen, kurz bevor
g ’ 200 . -
4 der Goldpreis im Jahr 2001 sein Tief er-
-1,50%

reichte. Erst in der ,,spaten” Phase der
Gold-Hausse, ab dem Jahr 2009, wur-
den die offiziellen Bestdnde per Saldo
wieder erhoht — die Gold-Blase platzte
inmitten dieser Aufstockungsphase. Dies als warnendes Bei-
spiel fiir alle Gold-Bullen, die sich an die Geschichte klam-
mern, dass Goldkaufe von offizieller Seite einen Aufwarts-

trend wiederbeleben!

Es stellt sich nun die Frage, wie Regierungen mit der Situa-
tion umgehen, dass sie ihre Goldreserven erh6ht haben und
diese Anlage anschlieflend Wertverluste erleidet. Besonders

in den Emerging Markets sind konfuse politische Entschei-
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dungen, die Edelmetalle, Wahrungen und Geldpolitik be-
treffen, immer wieder an der Tagesordnung. Regierungen in
vielen Teilen der Welt verhalten sich oftmals nicht rational!
Sollte ein Staat mit groflen Goldbestdnden — zum Beispiel
Russland - sich dazu entschlief3en, einen Teil seines Be-
standes zu liquidieren, kénnten andere Nationen sich dazu

verleitet fiihlen, diesem Beispiel zu folgen.

Die technische Situation bleibt zudem angespannt. Ein
Durchbruch unter die Tiefs des letzten Jahres im Bereich von
1180 US-Dollar wiirde schnell deutlich tiefere Kursziele auf
die Tagesordnung bringen. Investoren wiirden schnell in

Panik geraten, sollte dieser Fall eintreten. Dieses Anleger-
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verhalten wiirde sich unmittelbar auch auf die alternativen
Anlageklassen auswirken, inklusive den globalen Aktien-
markten. Es sind nicht die weitreichend diskutierten Risiken,
die die Markte in Gefahr bringen - es sind vielmehr die un-
terschitzten und wenig beachteten Risiken. Auch wenn die
Wahrscheinlichkeit geringfiigig erscheint und der Ausgang
dieser eventuellen Panik nahezu unméglich vorherzusagen
ist, lohnt es sich also dennoch, dieses Szenario in Gedanken

einmal durchzuspielen.

Das positive Uberraschungspotenzial fiir das Jahr 2014 iiber-
wiegt, doch es schadet sicherlich nicht, gegen alle Eventuali-

tdten gewappnet zu sein.

Thomas Griiner ist Griinder und geschéftsfiihrender Gesellschafter von Griiner Fisher Investments
(www.gruener-fisher.de). Die Vermogensverwaltung hat ihren Sitz im pfilzischen Rodenbach bei
Kaiserslautern und unterhdlt ein Biiro in Frankfurt am Main. Termine werden auch vor Ort beim

Kunden wahrgenommen. Partner ist der amerikanische Milliardar Ken Fisher.

Die detaillierte Prognose fiir 2014 kann kostenlos unter www.gruener-fisher.de
oder telefonisch unter 06374 9911-0 angefordert werden.
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