Die Slcht

Die der Flﬁanzmarkte

.Es war einmal vor langer
langer Zeit, da sprach man
Jahr fur Jahr von einer soge-
nannten Zinswende”. Viel-
leicht klingt es ja in zehn
Jahren mal so oder ahnlich.
Wenigstens in den USA
schien die Notenbank ja tat-
sachlich die Wende an der
Zinsfront eingeleitet zu ha-
ben. Nach der ersten zaghaf-
ten Anhebung Ende 2016, folgten 2017 immerhin vier
Zinsrunden von jeweils 25 Basispunkten und 2018
setzte die amerikanische Notenbank diesen Weg kon-
sequent mit vier weiteren Zinserh6hungen fort. Die
letzte Anpassung der Leitzinsen im Dezember 2018
vom Niveau 2.0% bis 2.25% auf ein Niveau zwischen
2.25% und 2.5% liegt nun aber schon mehr als ein
Quartal zurtick und - neun Zinserhdhungen hin oder
her - noch immer muss man auch in den USA von
historisch tiefen Zinsen sprechen. Ich kann immer we-
niger nachvollziehen, dass so viele Finanzmarktbe-
obachter noch immer von einer Zinswende in den USA
fabulieren. Betrachtet man nur die Entwicklung am
kurzen Ende, dann kann man allenfalls zu diesem
Schluss kommen, obwohl das Wording ,zaghafte
Normalisierung” wohl treffender ware. Am langen
Ende der Zinskurve sieht es indes schon anders aus.
Das ist von einer Zinswende nach der Kehrtwende der
Notenbanker gar nichts mehr zu spuren.

Die historischen Groéssenordnungen an der Zinsfront in
den USA seien nochmals kurz in Erinnerung gerufen.
An der Schwelle zur Finanzkrise im Sommer 2007, als
Hochkonjunktur herrschte, lag der Leitzins bei 5.25%,
also mehr als doppelt so hoch wie Ende 2018, als
ebenso Hochkonjunktur herrschte. Ende 2000 vor dem
Dotcom Crash war der Leitzins in der Hochkonjunktur
sogar bei 6.5% gelegen. Da sind die heutigen rund
2.4% natlrlich ein Klacks dagegen und wer nur drei
Jahre zurlickdenkt, der kann tatsachlich zum Schluss
gelangen, dass die Zinswende in diesem Zeitraum
vollzogen wurde. Wie erwahnt anders sieht das Bild
aber am langen Ende aus. Gestern rentierten 10 jahri-
ge amerikanische Schatzanleihen mit 2.4%. Wer nun
einen Chart |adt, der bis zum Datum der ersten Zinser-
héhung durch das Fed im Dezember 2016 zuriick-
reicht, muss zum Schluss kommen, dass eine Zinswen-
de so nicht aussieht. Heute liegen wir am langen Ende
wieder etwa auf dem Niveau vom Dezember 2016. Ich
weiss, dass viele meiner Kolleginnen und Kollegen
sUffisant gute, einleuchtende und vor allem plausible
Erklarungen daflr haben, aber trotzdem sprechen
immer noch nicht wenige von Zinswende. Das ist aber
genau der falsche Begriff. Die Kehrtwende der Noten-
banker in den USA setzte der Zinswende ein Ende.
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Unterkiihlung? Heizung aufdrehen!

Ein wirtschaftlicher Abschwung beginnt gern einmal
im Kopf und die seit Sommer 2018 publik gewordenen
Konjunkturindikatoren sendeten Signale, die negativ
auf das Gemut der Finanzmarktteilnehmer schlugen.
Dermassen sogar, dass das vierte Quartal 2018 als
eines der lausigsten Quartale der Borsengeschichte
uberhaupt in die Annalen einging. Zwar haben die
meisten Aktienmarkte 2019 wieder kraftig Boden gut
gemacht, der Schweizer Markt sogar mehr als das,
aber diese Ubertriebene Berg- und Talfahrt der Borsen
hat die Wahrungshuter fast mehr verunsichert als die
Verschlechterung der Konjunkturindikatoren. Man
kann sich des Eindrucks immer weniger erwehren,
dass die Geldpolitik die Finanzmarkte hatschelt und
deren Launen in den Griff zu bekommen versucht,
dabei aber Gefahr lauft, die Haftung zur Basis, der
realen Wirtschaft zu verlieren. Die europaische Wirt-
schaft lief seit Mitte 2017 rund genug, um ein oder
zwei Zinsaufwartsrunden schadlos zu Uberstehen.
Doch die Finanzmarkte hatten das 2017 vielleicht mit
noch starkeren Korrekturen quittiert und so der Geld-
politik vor Augen gefihrt, dass sie die falsche Richtung
eingeschlagen hat. Die USA hatten die Zinsen wohl
auch schon friher als 2016 anheben kénnen, taten
dies aber nicht, um die Finanzmarkte nicht zu vergrau-
len. An den Finanzmarkten herrscht seit geraumer Zeit
eine stets angenehme Temperatur. Egal ob es
draussen in der realen Wirtschaft stirmt oder frostelt,
|6sen die GeldhUter erst mal eine ,,auch nur” drohende
Unterkihlung drinnen in den Finanzmérkten. Sofort
wird die Heizung wieder oder noch mehr aufgedreht.
Irgendwie scheint die Geldpolitik in dem Dilemma
gefangen, in das sie sich selbst hineinmandvriert hat.
Das Motto Ende 2008 lautete: bloss die Finanzmarkte
retten, man sprach von stabilisieren, damit die restli-
che Welt nicht untergeht. Die Geldpolitik machte die
Finanzmarkte sukzessive zu verzogenen Limmeln,
denen man nicht nur jede Laune verzeiht, sondern
tunlichst darauf achtet, dass die Stimmung sich nicht
verschlechtert. Die Geldhiter stehen eigentlich nur
noch im Dienste der Finanzmarkte. Sie befinden sich
damit mehr und mehr auf Abwegen. Aber immerhin
applaudieren ihnen dafir die Markte.

Martin Neff, Chefokonom Raiffeisen
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Die in dieser Publikation verdéffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im
rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Diese Publikation stellt kein Kotie-
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einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitédt oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in
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Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstit-
zen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getatigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat,
und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsprospekte studiert wurden. Entscheide, welche aufgrund der vorliegenden Publikation getroffen werden, erfolgen
im alleinigen Risiko des Anlegers.

Keine Haftung
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Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht fiir allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschéden), die durch die Verteilung dieser
Publikation oder deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fir
Verluste infolge der den Finanzmérkten inhdrenten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhdngigkeit der Finanzanalyse
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