
GELD & MEHR GASTBEITRAG

PERSPEKTIVEN von Norbert Hagen, Vorsta': ter ICM InvestmentBank

Der Rentencrash
kommt auf Raten
> STAATSANLEIHEN Der mehr als 30 Jahre währende
Bullenmarkt bei Anleihen ging 2016 zu Ende, wie
die Entwicklung in den USA bereits zeigt. Anleger
sollten sich neu position ieren

uch in Deutschland sprangim Dezember die Inflationsrate
auf 1,7 Prozent an. Das ist für sich genommel immer noch
nicht viel. Allerdings ist der Anstieg gegenüber dem Vor

monat mit plus 1,1 Prozentpunl(ten der höchste seit mehr als
20Jahren. Und es ist absehbar, dass die celdentwertung zumin,
dest imJanuar und Februarweiter steigt. Grund ist vor allem der
Basisefekt beim Ölpreis. Die Sorte Brent hatre noch EndeJanuar
2016 im Tiefweniger als 28 Dollarje Fass gekoster. Mittlerweile
steht der Kurs für das Barrel Öl wieder in etwa doppelt so hoch.
Das macht sich nicht nur beim Tall(en und Heizen bemerkbar,
sondernbei allen ProduktenundDienstleistungen, bei deren Her,
stellung beziehungsweise Erbringung Energie benötigt wird.
Zwar schleilt sich der inflatorische Eliekt des Ölpreises ab März
langsam aus. Ein deflatorischer Efl'ekt wie über weite Stecken
desJahres 2016 gesehen ist aber auch erst einmal nichrin Sicht.
Vor diesem Hintergrund rechnet das Ifo-Institut im Gesamtiahr
2017 im Euroraum mit einer Inflationsrate von immerhin 1,5 Pro-
zent. Diese hatte im November noch bei 0,6 Prozent gelegen.

In den USA sind die Verbraucherpreise bereits im November des
vergangenen Jahres auf 1,7 Ptozent gestiegen. Angesichts der
jüngsten Lohnsteigerungen, des Ölpreiseffekts und der vom neu-
enUS-PräsidentenDonaldTrumpargekündigtenlnvestitionenin
die Infrastruktur ist in den Vereinigten Staaten in den kommen-
den Monaten eher mit einer höheren als mit einer niedrigeren
Teuerungsrate zu rechnen. Die gestiegenen lnfl ationserwartun-
gen spiegeln sich schon länger in den Zinsen wider. Kein Wunder,
sind doch Zinsen nichts anderes als der Preis fürgeliehenes Geld.
Zehnjährige US-Staatsarleihen rentieren bereits doppelt so hoch
wie noch im Sommer 2016. Denentsprechend verloren ihre I(ur,
se bereits in der ztveiten Hälfte des vergangenenJahres.

Rund B0 Prozenl der von JPj\lorgan befragrpr lnve5torell .ehen
die Zinsen in den USA am Ende des z$,eiten Quartals auf dem
derzeitigen Niveau oder sogar noch einen Tick höher. Ein crund
dafür ist die ceidpolitik der Us'Notenbank Fed. Sie hat im De
zembe. zum zweiten Mal seit dem vermeintlichen Ende der Fi-
nanzkrise die Leitzinsen erhöhr, hält für 2017 drei weitere Zins-
schritte für wahrscheinlich. Außerdem har sie bereits vor mehr
als dreiJahren angefängen, ihre Anleihekäufe zu reduzieren und
diese vor gut zwei Jahren komplett eingestellt. Das bedeutet,
dass die Fed nicht mehr die Zinsen künstlich nach unten drückt.
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von einer solchen Entwicklung ist die Eurozone noch ein Stück
\\'eir entfernt. Laur EZB-ChelMario Draghi wird die Zentralbank
mindestens bis Ende 2Ot7 weiter europäische Staatsanleihen
kaulen. Wenn sich die Inflationsrate jedoch stabil der Zwei-Pro-
zent IIarke nähern sollte, wird der Druck aufDraghi steigen, die
Anleihekäufe einzustellen oder zumindest zu drosseln. Denn
die EZB ist ofliziell ausschließlich der Preisstabilität verpflichtet,
dje nach ihrer Definition bei einer Inflationsrate von knapp zwei
Prozent erreicht ist. Die Diskussjon über den Ausstieg der EZB

aus dem Anleihekaufprogramm dürfte spätestens im zweiten
Halbjahr zunehmen. Die Rentenmärkte haben bereits reagiert,
rvenn auch weniger stark als in den USA. Die Rendite der zehn-
jährigen Bundesanieihen ist zumindest um rund einen haiben
Prozentpunkt gestiegen und notiert mittlerweile wieder im posi'
tiven Bereich. Sobald das Taperingder EZB in Sichtweite kommt,
sind weitere I(ursverluste bei Bundesanleihen programmiert.

Dieser Rentencrash aul Raten hat Investoren in Staatsanleihen
zuletzt bereits spürbare Verluste bereitet. Eine Folge ist, dass
weltweit die Anleger von Anleihen in Aktien umschichten. An
den Rentenmärkten selbst sind erst einmal kürzere Laufzeiten
zu bevorzugen, da diese weniger sensibel auf Zinssteigerungen
reagier-en als Langläufer. Dabeikönnel auch schlechtere Bonitä-
ten berücl(sichtigt werden, denen eine konjunkturelle Belebung
regelmäl3ig hilft. cenerell gilt: Sowohlan denAktien, als auch ar
den Rentenmärkten dürften turbulente Zeifen ins Harls stehen.
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Hagef ist Vorstandssprecher beider lCf4 lnvestmentBank. Vor
neun Jahren über|ahm der promovierte Wirtschaftsw ssen

schaftler zudem das lVanagement des fy'ischfonds Leonardo.
Se nen Anlagesti bezeichnet Hagen se bst als grundsätzlich
opportunistisch, er investiert bevorzugt ln ein sehr breltes
Spektrurn von Unternehmensan eihen. Dabei vertraut er auf
die detalll erte Fundamentalanalyse der jewe ligen Schuldner.

Exklusiv in BöRSE ONLINE schreiben renommierte Finanz-
experten und lnvestmentptofis über Börse und Geldanlage.
Weitere Gäslkommentäre finden 5ie unte.:
www.boerse-online.de/meinungen-und-perspektiven
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