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Die Zinswende,
die Notenbanken und der Krieg

Das Jahr 2022 startete an den Rentenmarkten weitgehend so, wie das vorherige
aufgehort hatte: Steigende Marktrenditen fuhrten dazu, dass Veranlagungen

in vermeintlich sichere Staatsanleihen der Eurozone zu Kursverlusten fuhrten.
Nachdem sich die Finanzmarkte bis zum Herbst des vergangenen Jahres noch in
Sicherheit wiegen konnten, dass die Notenbanken die Inflation nur als temporar
betrachtet und sich die lockere Geldpolitik noch einige Zeit fortsetzen wird,

sieht die Realitdt nun anders aus. Doch was bedeuten die steigenden Renditen
fur Anleger? Kann mit Anleihen kurz- bis mittelfristig Geld verdient werden und
dienen sie im Portfolio Uberhaupt noch als Diversifikationsinstrument? Stehen

die Notenbanken vor der Zinswende?

Die Post-Lehman-Phase, die sich vor allem durch
eine andauernde Flutung der Markte mit Liquiditat
auszeichnete, neigt sich weltweit ihrem Ende zu.

Mit dem Corona-Virus folgten schlielich zusatzlich
ausgeweitete Programme fur Anleihekaufe und ver-
starkten diesen expansiven geldpolitischen Kurs der
Notenbanken noch weiter. Dies sorgte in Europa
und den USA flr ein noch nie da gewesenes Zinstief
und bei Staatsanleihen mit sehr hoher Bonitat viel-
fach fur negative Renditen. Dabei waren Investoren
sogar bereit, den Emittenten daflr zu bezahlen,
dass sie ihnen Geld leihen.

Vor genau einem Jahr haben wir an dieser Stelle

im ,Spangler Kapitalmarktnavigator” mit dem Titel
JWirtschaftserholung mit Risiken und Nebenwirkun-
gen” die Auswirkungen der wirtschaftlichen Erho-
lung nach der Corona-Pandemie im Zusammenhang
mit Zinsen und Inflation beleuchtet.

Seither haben sich die bekannten Risiken weiter ver-
scharft. Zudem kam mit dem Krieg in der Ukraine
ein zusatzlicher Unsicherheitsfaktor hinzu.

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 4

Finanzmarktteilnehmer und Experten rund um den
Globus versuchen gerade, die moglichen Folgen
dieses Krieges zu erfassen. Dabei sind es aber zu
viele seltene Ereignisse, die aktuell aufeinander-
treffen und fiir die es historisch kein Muster gibt:
eine Pandemie, gestorte Lieferketten und ein Krieg
in Europa.

Inflation mit Auftrieb

Eine der wenigen Gewissheiten durfte wohl eine
weiter steigende Inflationsrate sein. Im Februar
schnellte die Teuerung in der Eurozone auf 5,9 % im
Jahresvergleich nach oben: ein Allzeithoch - Ziel der
Europadischen Notenbank EZB sind 2 %.

In den USA lag die Teuerung im abgelaufenen Mo-
nat sogar bei 7,9 %. Der seit Kriegsbeginn rasante
Anstieg der Preise fir Energie und Rohstoffe wird
die Inflation zusatzlich befeuern. Dieser Erkenntnis
verschliet sich nun auch die EZB nicht mehr. Die
zuletzt vom Zentralbankrat abgegebenen Inflations-
prognosen liegen mit 5,1 % fir 2022 und 2,1 % fur
2023 deutlich Gber den Schatzungen vom Dezember 2021.
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Die Angaben basieren
auf Vergangenheitswer-
ten. Die Wertentwicklung
in der Vergangenheit
lasst keine verlasslichen
Ruckschlusse auf die zu-
kinftige Entwicklung zu.

Quelle: Factset
Stand: 18.03.2022
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Steigende Inflationsraten in Europa
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Auch hat die EZB bei der jungsten Sitzung Anfang
Marz reagiert und die Weichen auf eine Zinserho-
hung gestellt. Die Anleihekaufe laufen im dritten
Quartal aus und Ende 2022 sollte dann unter dem
Titel ,Normalisierung” erstmals wieder die Zins-
schraube etwas angezogen werden.

Auch der Ukrainekrieg wird die bevorstehende
Zinswende nicht abwenden und die EZB wird an der
Normalisierung festhalten. Durch einen stetigen
Anstieg der Preise verfestigen sich schlieBlich die
Inflationserwartungen weiter. Friher oder spater
werden auch Unternehmen und Gewerkschaften
auf steigende Preise reagieren. Denn es ist nicht zu
erwarten, dass sich diese trotz der geopolitischen
Situation in Lohnzurickhaltung und Margenverzicht
Uben werden.

Zudem sind die Preissteigerungen langst nicht mehr
auf hohere Kosten fur Energie zurtckzufuhren. Im-
mer starker fressen sich diese durch alle Kategorien
des Warenkorbes hindurch. Die wirtschaftlichen
Bremsspuren geopolitischer Krisen waren in der
Vergangenheit tendenziell eher kurzfristig. Wie die
jungsten Beratungen der Staats- und Regierungs-
chefs zeigen, durfte die Ukrainekrise die staatliche
Nachfrage durch Investitionen in Landesverteidi-
gung und Energieunabhangigkeit spurbar voran-
treiben. Zudem muss Europa erneut mit einem
massiven Strom von Flichtlingen fertig werden.

All dies wird die Inflation weiter erhéhen.

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 4
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Anleger preisen Zinswende ein

Derzeit werden zehnjahrige deutsche Bundesanlei-
hen mit einer positiven Rendite von tUber 0,3 % ge-
handelt. Zum Vergleich lagen die Tiefststande dieser
Papiere im ersten Quartal 2020 bei minus 0,85 %.

Rendite 10-jahrige Deutsche Bundesanleihe
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Die Auswirkungen der bevorstehenden Zinswende
sind auch bei kirzeren Laufzeiten deutlich sichtbar.
NaturgemaR reagieren diese starker auf die von der
Zentralbank vorgenommenen Leitzinsdnderungen.
So stieg die Rendite zweijahriger Bundesanleihen
vom Tiefstand zu Ausbruch der Corona-Pandemie
bei -1 % auf nunmehr -0,35 %. Dass die Marktteil-
nehmer dabei die Signale der EZB ernst nehmen,
zeigt der Umstand, dass jener Satz rund um das
vorletzte Notenbank-Meeting im Februar 2022
binnen weniger Tage um mehr als 25 Basispunkte
angestiegen ist.

Anleihekurse auf dem Weg nach unten

Uber die vergangenen Jahre und Jahrzehnte fielen
die Marktrenditen. Mit dem sinkenden Rendite-
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niveau gingen auch die regelmaRigen Einnahmen
aus Zinszahlungen zurick. Parallel zu dieser Ent-
wicklung stiegen allerdings die Kurse der umlaufen-
den Anleihen und bescherten den Anlegern jahrlich
attraktive Zugewinne. Ein solcher Prozess ist jedoch
bei einem Zinsniveau nahe Null praktisch am Ende
und zwingt die Anleger entweder in schlechtere
Bonitaten oder zu Titel mit langeren Laufzeiten. Die
Kursgewinne verkehren sich bei einer Zinswende
ins Gegenteil. Und zum grofRen Nachteil sinken die
Kurse der umlaufenden Anleihen umso deutlicher,
je geringer die Bonitat und je langer die Laufzeit ist.

Staaten in der Zwickmuhle

Fur die Staaten bedeutet diese neue Realitat stei-
gender Renditen ein Ende der zuletzt sehr guinstigen
Refinanzierungsbedingungen. Der Schuldendienst
war in der Vergangenheit in erster Linie deshalb er-
traglich, weil die EZB durch Stitzungskaufe fur nied-
rige Zinsen und geringe Risikoaufschlage gerade fur
Peripherielander sorgte. Jene Staaten, die schon im
Rahmen der Staatsschuldenkrise negativ aufge-
fallen sind, mUssen nun zusatzlich mit steigenden
Risikoaufschlagen rechnen. Dass dies in den letzten
Wochen bislang noch nicht der Fall war, liegt neben
den noch laufenden Kaufprogrammen der EZB auch
daran, dass viele Lander ihre Refinanzierung in den
letzten Jahren deutlich langerfristiger aufgestellt
haben. Die aktuell hdheren Renditen werden die

Auf den Punkt gebracht

Kosten der Verschuldung somit nur langsam steigen
lassen. Auf der anderen Seite belasten die Folgen
der Corona-Krise die 6ffentlichen Haushalte deut-
lich. Geringere Einnahmen, héhere Ausgaben - dies
wird dazu fuhren, dass sich die Schuldenquote der
Eurozone-Lander weiter erhdht. Und schlieRRlich
bleibt mit der aktuellen geopolitischen Situation

ein groBBer Unsicherheitsfaktor bestehen. Zwar ist
hinsichtlich Umsetzung noch nichts beschlossen,
aber die Kosten der tieferen EU-Integration im Zu-
sammenhang mit Militdrausgaben und Energiever-
sorgung werden zusatzlich auf die Verschuldungs-
situation dricken.

Notenbank im Dilemma zwischen
Inflationsgefahr und Geopolitik

Fur die Europaische Zentralbank wird die Lage damit
immer ungemutlicher: Steigende Renditen und hohe
Inflationsraten sind eine riskante Kombination fur
die Eurozone. Einerseits steigen die Erwartungen an
die EZB es der Fed gleichzutun und die Inflation zu
bekdampfen. Andererseits sollten die europaischen
Wahrungshuter keinesfalls den wirtschaftlichen Auf-
schwung abwirgen und die teils hochverschuldeten
Lander der Peripherie durch héhere Zinsen belas-
ten. Die EZB muss also den schwierigen Mittelweg
schaffen, die Zinsen niedrig zu halten und gleichzeitig
glaubwirdig zu kommunizieren, dass sie geman
ihrem Mandat die Preisstabilitat gewahrleistet.

Wie zu Beginn beschrieben, war fur die Anleger mit Staatsanleihen in den vergangenen

Quartalen wegen der fallenden Kurse nichts zu verdienen. In Anbetracht der aktuellen Debatte
rund um die erhéhte Inflation und die geplanten Zinserhéhungen ist auch in nachster Zeit von
einem ahnlichen Szenario auszugehen. Somit steigen auch die Zweifel, ob Anleihen ihren Zweck
als Diversifikationsinstrument noch erftllen.

Uber Jahrzehnte waren Anleihen der klassische sichere Teil des Depots. Dies hat sich nun
geandert, da der Risikopuffer-Mechanismus mit erstklassigen Staatsanleihen nicht mehr

so funktioniert wie in der Vergangenheit. Auch wenn sich die Zinswende verzégern sollte,
bleibt dieser Umstand fur die Anleger bestehen. Da die Auswirkungen eines tbermaRigen
Zinsanstieges auf Unternehmensanleihen und Aktien jedoch ebenfalls signifikant ausfallen
kénnen, sollten sichere Staatsanleihen bei aufziehenden Gewittern weiter als fester Anker fur
Stabilitat sorgen.
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Die hier dargestellten Angaben dienen, trotz sorgfaltiger Recherche, ausschlieBlich der unverbindlichen Infor-
mation und ersetzen nicht eine, insbesondere nach rechtlichen, steuerlichen und produktspezifischen Gesichts-
punkten notwendige, individuelle Beratung fur die darin beschriebenen Finanzinstrumente. Die Information
stellt weder ein Anbot, noch eine Einladung oder Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
dar und dient insbesondere nicht als Ersatz fur eine umfassende Risikoaufklarung.

Die jeweils gultigen Bedingungen jedes Finanzproduktes und weitere Informationen finden Sie unter www.
spaengler.at bzw. beim jeweiligen Produktanbieter. Fur Detailauskinfte zu Risiken und Kosten steht Ihnen Ihr
personlicher Berater im Bankhaus Spangler gerne zur Verfigung. Die in diesem Dokument enthaltenen Informa-
tionen wurden sorgfaltig erarbeitet und beruhen auf Quellen, die als zuverlassig erachtet werden.

Alle Informationen, Meinungen und Einschatzungen in diesem Dokument geben die aktuelle Einschatzung des
Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kdn-nen sich jederzeit ohne Vor-
ankundigung andern. Die dargebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der Bankhaus Carl
Spangler & Co. Aktiengesellschaft wider. Die Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft ist nicht dazu ver-
pflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, zu ergdnzen oder abzuandern, wenn sich ein in diesem Dokument
genannter Umstand, eine enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.
Die Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft Gbernimmt keine Haftung fur die Richtigkeit, Vollstandig-
keit, Aktualitat oder Genauigkeit der hierin enthaltenen Informationen, Druckfehler sind vorbehalten.
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