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ie rekordtiefen Renditen
D der Anleihen geben den

Marktteilnehmern  welt-
weit Rétsel auf. Kaum jemand kann
sich die extrem tiefen Zinssitze
erkldaren. Und deshalb gibt es auch
keine verniinftigen Prognosen zur
Zukunft der Zinsentwicklung. Es
werden wilde Verschworungstheo-
rien diskutiert und in der Mehrheit
der Kommentare wird das histo-
risch tiefe Rekordniveau als Kri-
senindikator fehlinterpretiert.

Die Finanz- und Immobilien-
krise 2008 hat den globalen Zins-
rutsch ausgelost. Notenbanken und
Regierungen reagierten mit Hilfs-
maBnahmen, insbesondere mit der
Zufuhrvon billigem Geld. Die Krise
der siideuropdischen Staaten zu-
zuglich Irlands (PIIGS) hat diese
Entwicklung beschleunigt. Der
Euro ist abgestiirzt und hat sich
ebenso rasant wieder erholt. Paral-
lel zu dieser Entwicklung setzte
eine Flucht in Anleihen der ,Hart-
wahrungsldnder® - allen voran
Deutschland (und auch die USA) -
ein. Die Renditen der deutschen
Bundeswertpapiere sind auf neue
Rekordtiefs gefallen. Die Umlauf-
rendite hat mit 1,85 Prozent ein -
noch am Jahresanfang fiir nahezu
unmoglich gehaltenes - Rekordtief
erreicht. Im Sog der deutschen
Zinssétze sind die Spreads zu den
,schwicheren Staaten“ zwar deut-
lich angestiegen, das nominale
Zinsniveau ist aber in fast allen
Landernim Vergleich zum Zeitraum
vor Ausbruch der Finanzkrise deut-
lich gefallen.

Grundsatz von Angebot und
Nachfrage wird iibersehen
Bei Analysen und Prognosen wird
der wichtigste Faktor oft iiberse-
hen: Kurse an den Finanzmérkten
werden immer und ausschlieBlich
durch Angebot und Nachfrage be-
stimmt. Die subjektive Einschat-
zung des Analysten beurteilt meist
alle moglichen Faktoren, lasst je-
doch den Grundsatz von Angebot
und Nachfrage auBer Acht. Hier
liegt aber die Losung des Zinsrat-
sels verborgen. Viele libersehene
Faktoren wirken in dieselbe Rich-
tung und werden das Zinsniveau
eher langer tief halten als von vie-
len Experten derzeit erwartet.
Wenn ich mit Kollegen aus dem
Finanzsektor spreche, fragen sie
sich immer wieder, ,wer die lang-
fristigen Anleihen auf rekordtiefem
Renditeniveau iiberhaupt kauft“.
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Das grofSe Zinsratsel

Rund um den Globus haben die Notenbanker der Lander mit wichtigen Wahrungen an den
Zinsschrauben gedreht, die Renditen sind auf Rekordtief. Doch das sind sie weniger wegen einer
Krise, meint Gastautor Thomas Griiner. Das Nachsehen haben vor allem vermogende Anleger

Kaum ein Anleger, Analyst, Jour-
nalist, Banker oder Vermogensver-
walter halt das derzeitige Kursni-
veau fiir attraktiv. Einhellig wird
vor den Gefahren eines deutlichen
Zinsanstiegs gewarnt. Renditen im
zehnjahrigen Bereich von knapp
iiber zwei Prozent bei den Bundes-
anleihen sorgen fiir unglaubiges
Kopfschiitteln. Man versteht nicht,
was eigentlich vor sich geht.

Verstarkte Nachfrage nach
niedrig verzinsten Langldufern
Bei institutionellen Anlegern wie
Pensionsfonds, Stiftungen oder Ver-
mogensverwaltern, die ihren Anle-
gern laufende Ertrage in einer be-
stimmten, vorher festgelegten Hohe
erwirtschaften miissen, stellt sich
aber die Frage nach der absoluten
Hohe der Zinssatze gar nicht. Alter-
nativen miissen her. Wenn eine Ver-
sicherung eine staatlich garan-
tierte Mindestverzinsung einfah-
ren muss, kommt hier die simple
Finanzmathematik zum Tragen: Es
muss ein Durchschnittszinssatz al-
ler Anlagen und Laufzeiten erzielt
werden, der iiber dem Garantiezins
liegt. Das fiihrt zu einer verstark-
ten Nachfrage nach niedrig ver-
zinslichen Langlaufern.

Als Beispiel: Ein Pensionsfonds
mochte ein Anleihedepot im fest-
verzinslichen Bereich mit Lauf-
zeiten von zwei, fiinf und zehn Jah-
ren strukturieren. Als Mindestren-
dite auf das Gesamtvolumen sind
zwei Prozent per anno als Vorgabe
zu erzielen. Dajedoch die Zinssatze
der zwei- und fiinfjahrigen Anlei-
hen derzeit deutlich unter zwei Pro-
zent notieren, ist eine starke Beimi-
schung langfristiger, mindestens
zehnjdhriger Anleihen unbedingt
erforderlich. Eine vordergriindig

Thomas Griiner
Geschéftsfiihrer
Griiner Fisher
Investments GmbH

Thomas Griiner ist Firmen-
griinder und Geschaftsfiih-
rer der Vermdgensverwal-
tung Griiner Fisher Invest-
ments GmbH mit Sitz im
pfalzischen Rodenbach

bei Kaiserslautern. Seine
treffsicheren und oft dem
Marktkonsens entgegen-
stehenden Prognosen
sorgten bereits fiir groRes
Aufsehen.

Sein jungstes Buch, ,Die
acht groRten Fallen fiir
Geldanleger —und wie man
sie vermeidet”, ist im De-
zember 2009 erschienen.

paradoxe Situation entsteht: Je
tiefer das langfristige Zinsniveau
fallt, desto hoher muss der Anteil
anlangfristigen Anleihen im Depot
gewahltwerden,umdieangestrebte
Gesamtverzinsung tiiberhaupt er-
reichen zu konnen. In der Volks-
wirtschaftslehre ist diese ,,Aushe-
belung“ des normalen Verhalt-
nisses von Angebot und Nachfrage
auch als das ,,Giffen-Paradoxon” be-
kannt: Trotz hoher - und stindig
weiter steigender Preise der zehn-
jahrigen Anleihen wird die Nach-
frage in diesem Beispiel mit stei-
genden Preisen immer hoher.

Notenbanker sind kliiger, als
man ihnen gern unterstelit
Bei einer angenommenen Rendite
von nur noch zwei Prozent per anno
der zehnjdhrigen Anleihen diirfte
der im Beispiel angenommene Pen-
sionsfonds nur noch die zehnjahri-
gen Anleihen - zu 100 Prozent - ins
Depot aufnehmen, um seinen Ga-
rantiezins erreichen zu konnen.
Die eigene Einschéatzung des Fonds-
managers zur weiteren Zinsent-
wicklung spielt dabei nur eine un-
tergeordnete Rolle. Der finanzma-
thematische Zwang, die Vorgaben
einzuhalten gibt die Richtung vor.
Notenbanker sind kliiger, als
man ihnen gern in Kommentaren
unterstellt. Sie kennen dieses ,,Gif-
fen-Paradoxon“ und nutzen es ge-
zielt. Sie kaufen langfristige Anlei-
hen und initiieren diesen Effekt.
Die tiefen Zinssatze verstarken die
Nachfrage zusitzlich. Um eine be-
stimmte Mindestverzinsung zu er-
reichen, muss auf immer ldnger-
fristige Anleihen zuriickgegriffen
werden. Die Nachfrage nach den
30-jahrigen Anleihen nimmt welt-
weit verstarkt zu.

Zwang zu Langldufern
Vermogensverwalter, Assekuranzen,
aber auch Privatanleger, die sich
einem ,,Garantiezins” fiir ihr Anleihe-
portfolio verschrieben haben, bleibt
derzeit wenig Wahl, welche Papiere
ins Depot miissen: Je geringer das
Zinsniveau, desto groRer muss der
Anteil an langfristigen Anleihen sein.
Ein Ausweg waren Anleihen, deren

Rendite wegen der schlechten Bonitat

deutlich hoher liegt. Allerdings sind
derzeit kurzlaufende Papiere von
Staaten wie Irland oder Griechenland
so gefragt, dass deren Renditen
eigentlich kaum attraktiv sind.

Depotaufteilung der Szenarien (Giffen-Paradoxon) (in %)
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Im Zuge der Finanzkrise wird
iiber die Einfiihrung einer neuen
Vermogensteuer diskutiert. Die
,Reichen” sollen an den Lasten der
Krise splirbar beteiligt werden. Das
werden sie aber ldngst durch den
beschriebenen Zinseffekt, denn
bisher profitierten vor allem sie von
hohen laufenden Ertragen ihrer
festverzinslichen Wertpapiere. Der
globale Zinsrutsch wirkt nun dras-
tischer als die Einfiihrung einer
Vermogensteuer. Heute erhdlt ein
»Reicher” nur noch weniger als
halb so hohe festverzinsliche Er-
trage als im Herbst 2008.

Dies entspricht im Effekt einer
»Sondersteuer in Hohe von rund
50 Prozent - zusitzlich zur jetzt
auch anfallenden Steuerbelastung.
Im Gegenzug profitieren alle, die
derzeit Darlehen aufnehmen, von
den niedrigen Zinssitzen. Hohe
Zinsen lassen die Schere zwischen
»~Armen und Reichen® groBer wer-
den, niedrige Zinssidtze bremsen
diese ,Umverteilung“ aus.

Aktienmarkte werden von den
Umschichtungen profitieren
Laufende Ertrdge in einer verniinf-
tigen Hohe konnen in den globalen
Renten-und Anleiheméarkten allein
nicht mehr erzielt werden. Vor
allem die attraktiv bewerteten Ak-
tienmérkte werden in den kommen-
den Monaten und Jahren von den
zu erwartenden Umschichtungen
profitieren. Die langfristigen Zins-
satze werden auf absehbare Zeit
recht tief bleiben. Die Notenbanken
und Regierungen rund um den Glo-
bus nutzen diese Situation gezielt
aus. Die Banken- und Finanzkrise
sorgt daher in einem Sekundaref-
fekt dafiir, dass die von der Krise
nicht betroffenen Staaten, allen vo-
ran die Schwellenldnder, Unterneh-
men, Anleger und Kreditnehmer
mit guter Bonitdt von den extrem
tiefen Zinssdtzen profitieren, die
sie eigentlich gar nicht benétigen.
Die derzeitigen langfristigen
Minizinssitze sichern sich heute
viele Marktteilnehmer langfristig.
Die positiven Effekte werden daher
noch iiber viele Jahre hinaus zu
spiren sein. Den Industriestaaten
fallt es erheblich leichter, ihre ge-
stiegene Verschuldung zu refinan-
zieren. Die vielfdltigen, positiven
Auswirkungen dieser historisch
bisher einmaligen und komplexen
Konstellation werden massiv unter-
schétzt. Das diirfte die Aktienkurse
im kommenden Jahr treiben. Q@



