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Weitblick mit Winkler

Wie viele Zinsanstiege werden die Notenbanken zulassen?

Die Kapitalmarkte sind weiterhin nervos und werden bis auf Weiteres volatil bleiben. Das zeigen
nicht zuletzt die Reaktionen auf die Verlautbarungen der US-Notenbank Federal Reserve
vergangene Woche. Sie geht zwar von einem gewissen Preisauftrieb durch das Hochfahren der
Wirtschaft nach dem Ende der Corona-Pandemie aus. Zugleich halt sie diesen inflationaren
Effekt fir temporar begrenzt. Da sie auch in dem jlingsten Renditeanstieg fur zehnjahrige US-
Staatsanleihen keine ,, ungeordnete” Bewegung erkennt, wird sie daher ihr
Anleihekaufprogramm erst einmal nicht weiter ausdehnen. Die Kurse fur zehnjahrige US-
Staatsanleihen gerieten daraufhin noch weiter unter Druck, umgekehrt kletterten die Renditen
weiter auf rund 1,6 Prozent am Freitag.

Das schnelle Tempo ist problematisch

Problematisch ist dabei nicht das Rendite-Niveau, denn es liegt ungefahr auf dem Vor-Corona-
Stand. Bemerkenswert ist das atemberaubende Tempo, in dem es erreicht wurde. Innerhalb von
gerade mal einem Monat — zwischen dem 29. Januar und dem 5. Marz — ist die Rendite fur
zehnjahrige US-Staatsanleihen um rund 0,6 Prozent gestiegen. Fast wirkt es so, als testeten die
Markte, ab welchem Punkt die Notenbanken gegen einen Zinsanstieg einschreiten. Es gibt
Indikatoren, die darauf hindeuten, dass dieser Punkt bei der EZB friher erreicht sein konnte als
bei der ,Fed”. Bei der EZB werden Reaktionen auf den Renditeanstieg bereits diskutiert. Solange
die groBBe Frage, ob nun ein langer andauerndes Erstarken der Inflation mit weiteren schnellen
Zinsanstiegen vor uns liegt, nicht beantwortet ist, wird die Unruhe an den Anleihe-Markten
jedenfalls bleiben.

Aktienmarkte spielen das ,,Baumchen-wechsel-Dich”-Spiel

Und das gilt uneingeschrankt auch fur die Aktienmarkte. Hier sind die Kursausschlage groBer
geworden, gerade die Technologiewerte und weitere Wachstumsbranchen sind unter Druck
geraten. Denn je mehr ein Ende der Corona-Pandemie mit entsprechender wirtschaftlicher
Belebung ins Blickfeld riickt, umso starker werden Uberhitzungen und Ubertreibungen der
letzten Monate abgebaut, sprich: Die , Krisengewinner” werden verkauft. So hat die Nasdaq
samtliche Gewinne dieses Jahres wieder abgegeben. Umgekehrt profitieren zyklische Werte.
Und so geht auch das muntere ,, Baumchen-wechsel-Dich”-Spiel bei der Performance zwischen
Value- und Wachstumswerten weiter: Im Herbst lagen eher Value-Werte vorne, seit
Jahresbeginn waren es Wachstumswerte, nun wieder Value.

Diversifizieren und nach Maéglichkeit antizyklisch handeln

Das alles zeigt: Es ist viel Unklarheit Uber die weitere Entwicklung von Konjunktur und Zinsen im
Markt, und entsprechend in Bewegung sind die Kapitalmarkte. Es spricht vieles dafur, dass die
Notenbanken keinen weiteren schnellen Zinsanstieg zulassen werden, und dass die Geldpolitik
weiterhin expansiv bleiben wir. Fir Anleger empfiehlt es sich aber, ihre Portfoliostruktur
ausgesprochen diversifiziert auszurichten, um auf alle Eventualitadten vorbereitet zu sein. Und auf
dieser Grundlage lassen sich dann je nach Risikoprofil antizyklisch in Schwachephasen Zukaufe
realisieren.
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Disclaimer:

Bei diesem Dokument der St.Galler Kantonalbank Deutschland AG handelt es sich um Werbung.
Die St.Galler Kantonalbank Deutschland AG behalt sich vor, die in diesem Dokument zum
Ausdruck gebrachten aktuellen Einschatzungen jederzeit zu andern und unterliegt dabei keiner
Verpflichtung dieses Dokument zu aktualisieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat.

Dieses Dokument und die hierin enthaltenen Informationen durfen nur in solchen Staaten
verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren
Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den
Vereinigten Staaten, GroBbritannien, Kanada oder Japan, sowie seine Ubermittlung an US-
Residents und US-Staatsbilrgern, ist untersagt.
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