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Anleihen — Zwischenbericht

An den Markten scheint die europaische Schuldenkrise Uberwunden, in den Staatshaus-
halten noch nicht. Dieses Verhaltnis zeigt wieder eindrucklich, dass auf den Finanz-
markten weniger der Status quo - und schon gar nicht die Vergangenheit — gehandelt
werden, sondern Erwartungen an die Zukunft. Alleine das Momentum der Zukunfts-
erwartungen entscheidet Uber Wohl und Wehe der Performance. Und sehr viel Liqui-
ditat, die die Asset-Preise treibt.

Trotz der indirekten Riickkehr Berlusconis an die Macht (war er je weg?) und ,,unklaren Ver-
héltnissen® in Italien, trotz des leidigen Zypern-Bailouts, trotz der Bankenkrise in Slowenien,
trotz, trotz, trotz... Die Risikoaufschldge von spanischen und italienischen Staatsanleihen sind
auf Niveaus deutlich unter drei Prozent gesunken. Diese Bewertungen wurden zuletzt vor der
Eskalation der Griechenland-Krise gesehen. Zusammen mit den niedrigen Renditen fir deut-
sche Staatsanleihen ergibt das Refinanzierungskosten, die schon fast als ,,normal* bezeichnet
werden konnen.

Fur Anleger bedeutete das: Ungeachtet berechtigter Sorgen bezuglich der Performance von
Anleiheportfolios konnte man, mit einer entsprechenden Beimischung von Anleihen aus der
Peripherie, eine deutlich positive Performance im aktuellen Jahr erwirtschaften.

Trotz der positiven Entwicklung der Peripherieanleihen zeigten sich deutsche Staatsanleihen
im bisherigen Jahresverlauf ebenfalls robust, der Bund-Future (ein Indikator fir 10-jahrige
deutsche Staatsanleihen) erreichte sogar bei der Zinssitzung im Mai ein Rekordhoch. Wie ist
diese Entwicklung zu erklaren?

Erholung bleibt hinter den Erwartungen zuriick — Zentralbanken pushen weiter

Entscheidend fiir die anhaltend tiefen Renditen der kerneuropéischen Staatsanleihen war die
etwas schwécher ausfallende Erholung der Wirtschaft - auch in Kerneuropa. Damit zusam-
menhangend fiel die Inflationsrate etwas starker als prognostiziert und die EZB senkte den
Leitzins auf 0,5 Prozent. Die Erwartung wurde von ,,lange extrem niedrige Zinsen* auf ,,noch
langer extrem niedrige Zinsen* korrigiert und entsprechend sanken die Renditen der Staats-
anleihen.

Draghi hat es vor allem auf die unterschiedliche Verfugbarkeit von Krediten fur Unternehmen
in der Eurozone abgesehen, d.h. auf die Tatsache, dass seine Niedrigzinspolitik zwar den
Unternehmen im Kern zu gunstigen Krediten verhilft, doch die Unternehmen in der Peripherie
schwer zu Investitionskrediten gelangen. Die Logik dabei ist, dass die Zentralbank daran
arbeiten muss, dass ihre Politik auch tberall ankommt. Dem entsprechend sind auch ,,bad
news* manchmal ,,good news* fiir riskante Anleihen. Die schleppende Erholung hat némlich
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die Erwartungen an die Aktivitat der Zentralbank noch weiter verstarkt und Anleihepreise in
die Hohe getrieben.

Ein wichtiger Faktor wurde in den letzten Monaten auch die japanische Notenbank. Wéhrend
beim Fed in den USA friher - oder (doch eher) spater - eine Reduktion des Quantitative
Easing erwartet wird, steht die Bank of Japan noch mitten in ihrem expansiven Experiment.
Die Ausweitung der Geldmenge in Japan hat auch global gesehen Auswirkungen — sie treibt
die Asset Preise und auch die Preise von europaischen Anleihen nach oben.

Die positive Stimmung an den Finanzmarkten ist zu einem guten Teil durch die hohe verflig-
bare Liquiditat und durch die ,,JJagd nach Rendite* getrieben. Je geringer die Renditen bei
relativ sicheren Anleihen sind, desto eher sind Anleger bereit (oder gezwungen), mehr
Risiken zu nehmen, um ihre Mindestrenditen zu erreichen. Das muss sich nicht immer als
nachhaltig erweisen, doch solche Bewegungen zu verpassen kann teuer sein.

Es ist Uberhaupt sehr schwer zu unterscheiden, ob es sich bei einer Kursbewegung um eine
nachhaltige ,,Normalisierung® nach einer Ubertreibung - oder um eine Ubertreibung selbst -
handelt! Konkret: Rechtfertigen die Fortschritte in der Peripherie die Erholung der Staatsan-
leihen?

Eurozone — Quo vadis?

»Eigentlich, sagte Oliver Mangan, Chief Economist der Allied Irish Bank zu mir, ,,sollte die
Troika alle zehn Jahre in alle Euro-Lander kommen.* Ich bin sicher, dass nicht alle Iren das
so sehen, entgegnete aber, dass die Troika auch in Osterreich wertvolle Vorschldge machen
konnte.

Der entscheidende Punkt dabei ist, dass Irland (und auch die anderen Programm-L&nder) nicht
mehr bei der Frage ,,Kénnen wir im Sozialbereich funf oder doch sechs Milliarden mehr ein-
sparen?* stehen, sondern dass echte Strukturreformen umgesetzt werden. Vielleicht ist es ver-
gleichbar mit einem Unternehmen: Erst wenn man wirklich mit dem Riicken zur Wand steht
ldsst man Berater von extern zu, die - ohne falsche Sentimentalitat - dorthin zeigen, wo es
weh tut. Wenn man dann an die Umsetzung dieser ,,Umstrukturierung“ geht, sind die Unter-
nehmensergebnisse noch immer schlecht, oder sogar schlechter. Allerdings beginnen die
Aktienkurse schon zu steigen, weil immer mehr Aktienkdufer die Zukunft besser einschétzen,
da endlich die notwendigen Schritte unternommen worden sind. Wenn es gut gegangen ist,
sagen dann alle, sie hatten die Aktien ,,unterbewertet” gekauft. Ahnlich verhalt es sich bei den
Staatsanleihen der Peripherieldnder. Die Einschatzung aber, wer die richtigen und geniigend
strukturelle MaBnahmen gesetzt hat, ist schwierig.

In Irland kann man mittlerweile wieder positiv in die Zukunft sehen. Harte Einschnitte
wurden exakt nach Vorgabe durchgefuhrt. Auch Portugal und sogar Griechenland kdnnen
gewisse Verbesserungen vorzeigen. Neue Berichte, dass man in Spanien zuséatzliche Risiko-

vorsorgen fir Immobilien-Entwickler-Kredite erzwingen will, zeugen zumindest von der Zu-
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versicht, dass das Finanzsystem hartere Vorgaben verkraften kann. Der schwierige Arbeits-
markt bleibt im Focus der Investoren, die spanische Industrie hat aber vor allem gegenuber
Frankreich an Wettbewerbsvorteilen gewonnen. Oder ist Frankreich nur zurlickgefallen? Dort
stehen die Reformbemuhungen erst am Anfang und werden von der miRigen Debatte tber
»~Wachstum versus Sparen* Uberlagert. In Italien soll die Immobiliensteuer jetzt tatsachlich
fallen, so wie es Berlusconi im Wahlkampf angekindigt hat. Das ist zwar an sich ein
schlechtes Zeichen, doch im Gesamtkontext auch nur ein Puzzlestuck - das Gesamtbild von
Montis begonnenen Reformen ist noch zu erkennen. Monti konnte den ,,zurlickrollenden
Wagen* allerdings nur zum Stillstand bringen, um bergauf anzufahren bedarf es noch groRer
Anstrengungen.

Anleiheinvestoren sind nicht auf Wachstumsraten von zehn Prozent und mehr angewiesen,
die Schuldner sollen nur das Geld am Laufzeitende zurtickbezahlen. Insofern ist der groRte
Teil der Performance im bisherigen Jahresverlauf durch die realwirtschaftlichen und poli-
tischen Entwicklungen gedeckt — fiir die Performance der nachsten Monate freilich bedeutet
das wenig.
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