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Nullzins-Virus

Wahrend sich an den Finanzmarkten der Welt langsam die Erkenntnis Bahn bricht,
dass die Quarantane Chinas ein nicht langer vernachlassigbares Problem ist, erleben
wir eine fulminante Rally am Anleihemarkt.

Mehr als dreildig Jahre Kurs-
aufschwung haben dafir ge-
sorgt, dass ein signifikanter
Anteil aller ausstehenden An-
leihen negative Renditen auf-
weist. Bei realer Betrachtung,
also unter BerUcksichtigung
der Inflation, stellt sich das
Bild noch viel dramatischer
dar. Wer aber glaubt, dies
wilrde potentielle Kaufer von
weiteren Bondkaufen abhal-
ten, der tauscht sich gewal-
tig. Im Gegenteil: Institutio-
nelle Anleger reiRen sich um
die zahlreichen Neuemissio-
nen. Anleihen mit einhundert-
jahriger Laufzeit werden auf-
gelegt und gehen weg wie
~warme Semmeln”.

Was auf den ersten Blick un-
okonomisch aussieht, ent-
behrt aber nicht jedweder Lo-
gik. Offenbar ist der Kauf
langlaufender Anleihen mit
negativen Rendite folgerich-
tig, sofern von weiteren Zins-
senkungen am Markt ausge-
gangen wird. Zu dieser Mei-
nung ist leicht zu gelangen,
sofern man von einem defla-
tionaren Zukunftsszenario
ausgeht und Japan als Vorbild
ansieht. Dann namlich stei-
gen die Kurse dieser Papiere.
Sofern es sich um grofe in-
stitutionelle Anleger wie z.B.
Banken oder Versicherungen

handelt, dirfen diese sich au-
Rerdem auf staatliche Ret-
tung verlassen, denn sie sind
als ,systemrelevant” einge-
stuft.

Schauen wir etwa auf die ult-
ra-langlaufende Anleihe unse-
res Nachbarlandes Oster-
reich. Die bis zum September
2117 laufende Staatsanleihe
der Alpenrepublik hat einen
Kupon von 1,5%. lhr Kurs hat
sich seit der Auflegung unter
heftigen Schwankungen fa-
mos entwickelt und steht
jetzt bei ca. 195 EUR pro 100
EUR Nominalwert. Das ent-
spricht einer Rendite von ca.
0,7%. Anleger, die das Papier
wahrend der Auflegung ge-
kauft haben, kénnen vor
Freude jauchzen.

Oder betrachten wir die
jungst aufgelegte Einhundert-
jahrige des Bundeslandes
Nordrhein-\Westfalen. Die
erst knapp sechs Wochen al-
te NRW-Anleihe mit einem
Kupon in Héhe von 1,375%
und einer Laufzeit bis zum 15
Januar 2120 schoss seither
um ca. 20% hoch um mittler-
weile bei gut 1% zu rentie-
ren, deutlich unterhalb der
deutschen Inflationsrate von
1,7% im Januar.

Diese beiden Papiere bele-
gen die ungeheure Nominal-
wertinflation, die seit der gro-
en Finanzkrise ihren Lauf
hat. Dagegen ist die Sach-
wertinflation eher gering, vor
allem am Aktienmarkt. Dort
herrschen bislang einigerma-
len normale Verhaltnisse. Im
Gegensatz zu den Zinsmark-
ten sind die Aktienmarkte
nicht manipuliert. Die Aktien-
kurse verhalten sich stets
sensibel gegenltber neuen
Unternehmensdaten.  Auch
die Gefahr emotionaler und
erratischer Ausbriche
(,animal spirits”) ist als steter
Begleiter der Borsen voll pra-
sent. Der DAX-Index weist
aktuell ein  Kurs-Gewinn-
Verhaltnis fur 2020 von 15
auf, bei einer Dividendenren-
dite von knapp 3%. Wie im-
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mer gibt es teure Uberbelieb-
te Aktien und auch gunstige
in Ungnade gefallene Dividen-
dentitel. In die erste Katego-
rie passen etwa SAP, Wire-
card und MTU, wahrend
Daimler, Thyssen-Krupp und
Lufthansa derzeit zu den ver-
schmahten Titeln zahlen.

Ungeachtet der beschriebe-
nen Entwicklung hat sich die
Bdrsenberichterstattung

kaum verandert. Dieser Tage
lesen wir wieder den Satz,
Investoren suchten derzeit
nach ,sicheren Hafen”. Als
Beleg daflr zahlen sodann
steigende Anleihe- und fallen-
de Aktienkurse. Allein
wodurch ein ,sicherer Ha-
fen” gekennzeichnet ist, er-
fahrt man nicht. Wie in Geor-
ge Orwells 1984 das Liebes-
ministerium tatsachlich ein
ruchloser Repressionsapparat
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ISt, kdnnten sich die
,sicheren Hafen"” als Vermo-

gensgrab herausstellen.
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