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Ein dauerhaft niedriges Zinsumfeld
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Nahezu ohne breitere Wahrnehmung stiegen die Zinsen fir als sicher eingestufte Anlagen zum Jahresanfang 2013
sehr deutlich. Hatte sich der Trend aus den ersten vier bis sechs Wochen des Jahres fortgesetzt, lagen
beispielsweise die Zinsen fiur zehnjéhrige deutsche Staatsanleihen am Jahresende bei knapp finf Prozent p. a.
Dieser starke Anstieg hat sich allerdings ab der zweiten Februarhadlfte 2013 deutlich relativiert. Daher
waren die Hoffnungen auf eine Zinswende verfriht. Vielmehr zeigt sich auch in einem konservativen Bereich
des Kapitalmarkts nun immer starker die Notwendigkeit, hier sehr marktnah zu agieren. So kann der falsch
getimte Kauf einer deutschen Staatsanleihe den Zinsertrag von zwei Jahren zumindest kurzfristig aufzehren.

Dies ist auch deswegen so wichtig, weil man derzeit nicht von einer tiefgreifenden Veranderung der
Zinssituation ausgehen kann. Zwar hat der unklare Wahlausgang in Italien gezeigt, dass Zinsen auch wieder
steigen konnen. Dies ist allerdings keine wirklich neue Entwicklung, da vor den massiven
Notenbankinterventionen Risiken differenziert verzinst wurden und es positive wie auch negative
Zinsbepreisungen aufgrund der vorhandenen Risiken gab. So mussten beispielsweise 2009 erstklassige deutsche
Konzerne Zinsen bieten, die man sonst nur bei sogenannten Ramschanleihen kannte. Auf dem HOhepunkt der
Finanzkrise war sonst kein Anleger bereit, Geld zur Verflgung zu stellen.

Wahrend dies ein Beispiel fiur ein viel zu hohes Zinsniveau und damit eine grofRe Unsicherheit war, stellte
sich die Situation in den Jahren zuvor voéllig anders dar. Dort wurden Risiken viel zu gering bepreist, was
sich an zwei Beispielen sehr gut verdeutlichen lasst. Seit Anfang der 199@er Jahre gingen die Zinsen immer
weiter zuriick. Viele Anleger hatten sich aber an ein Renditeniveau zwischen vier Prozent p. a. und sechs
Prozent p. a. gewdhnt. Als dies weder uber klassische Einlagen noch durch langlaufende erstklassige
Staatsanleihen zu erzielen war, suchten Anleger nach Alternativen und stieflen hierbei u. a. auf Papiere der
US-Investmentbank Lehman Brothers. Zu diesem Zeitpunkt war das Kreditinstitut - ebenso wie beispielsweise
die Bundesrepublik Deutschland - mit der Bonit&dtsbestnote AAA geratet. Dennoch lagen die Renditen im
direkten Vergleich fiur Anleihen von Lehman Brothers mindestens 1,5 Prozent jahrlich hoher. Insofern
bepreiste der Markt richtigerweise das Risiko deutlich hoher. Wie sich in der Folge dann herausstellte, war
die Bepreisung immer noch nicht risikoadjustiert, weil die Anleihen teilweise ausgefallen sind. Die Suche
nach héheren Zinsen fihrte dazu, dass hohere Risiken eingegangen wurden. Durch die irrefihrende
Bonitatseinstufung der Ratingagenturen war dies allerdings nicht so offensichtlich.

Vergleichbar aber intransparenter stellte sich die Situation bei offenen Immobilienfonds heraus. Bis zur
Finanzkrise war es eine Anlageform, die 50 Jahre erfolgreich funktioniert hatte. Das Grundkonzept ist ebenso
einfach wie genial. Anleger, die sich gegen eine Direktinvestition in Immobilien entscheiden, haben hier die
Moglichkeit, mit einer Uberschaubaren Summe an einer Vielzahl von Immobilien beteiligt zu sein. Dies ist
einer der wesentlichen Vorteile gegenuber der Konstruktion eines geschlossenen Fonds, bei der man deutlich
héhere Betrédge meistens nur in eine Immobilie investiert. Gleichzeitig hat man als Anleger zumindest
vordergrindig ein deutlich geringeres Verlustrisiko, da sich im Bereich der geschlossenen Fonds ungefahr die
Halfte der Anlagen als Verlustbringer fiur den Anleger herausstellen. Bei offenen Immobilienfonds war diese
Situation viele Jahre anders. Neben einer hohen Kapitalsicherheit erhielt man auch jéahrliche Ausschuttungen
von ca. vier Prozent, die dann auch noch teilweise steuerlich privilegiert waren. Problematisch waren und
sind teilweise bei offenen Immobilienfonds allerdings zwei Aspekte. Zum einen flossen in die
Immobilienfondsbranche immer mehr Anlagen, die eher kurzfristigen Charakter hatten. So erhohte sich zwar das
Volumen in offenen Immobilienfonds, die entsprechenden Fondsmanager mussten allerdings auch geeignete
Objekte finden. Diese hohe Nachfrage, der nur ein begrenztes Kontingent an erstklassigen Immobilien
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gegenuberstand, sorgte fur steigende Preise bei den entsprechenden Immobilien. Erschwerend kam hierbei
hinzu, dass nahezu alle Anbieter von offenen Immobilienfonds eine relativ gleichférmige
Investitionsstrategie verfolgten.

Durch die héheren Kaufpreise fir die Immobilien und die hohe Liquidit&tsausstattung der Fonds sank die
Méglichkeit der Ausschittungen. Allerdings ging das Zinsniveau noch schneller zurick, weshalb offene
Immobilienfonds weiter interessant blieben. Dies &anderte sich mit dem Ausbruch der Finanzkrise relativ
schnell sehr deutlich. Dort wurde sehr schnell sehr viel Kapital abgezogen, so dass die hohe
Liquiditatsausstattung nicht mehr ausreicht, um alle Verkaufswiinsche zu erfillen. Entsprechend wurden die
offenen Immobilienfonds teilweise geschlossen. Diesen Trend konnten sich nur die Anbieter entziehen, die
Uber entsprechend breite Vertriebswege die MOglichkeit hatten, fur stetige Mittelzuflisse zu sorgen. Ob
Anleger, die dann nach der Finanzkrise bis heute in offene Immobilienfonds investiert haben, damit wirklich
eine gute Entscheidung getroffen haben, darf bezweifelt werden. Inzwischen sind nahezu alle offenen
Immobilienfonds mindestens so risikoreich wie viele Konstruktionen im Bereich der geschlossenen Fonds. Dort
erstreckt es sich allerdings weit Uber dem Immobiliensektor hinaus.

Anleger versuchen also haufig, ein niedriges Zinsniveau zu kompensieren, indem sie auf Alternativen
ausweichen. Dies konnen alternative Produkte wie Anleihen und Zertifikate von einem Anbieter wie Lehman
Brothers oder offene Immobilienfonds sein. Im Extremfall missen Anleger auch deswegen Totalverluste
hinnehmen, weil sie auf einen Anlagebetrug hereingefallen sind. Diese ,Branche” hat in Phasen niedriger
Zinsen immer Hochkonjunktur, weil man fur einen groRen Renditeaufschlag auch einmal bereit ist, Risiken
einzugehen. Werden diese Risiken verkauferisch gut dargestellt und ist das Modell geschickt aufgebaut,
bestehen fir Anleger nahezu kaum Moglichkeiten, den Anlagebetrug in einem frihen Stadium zu erkennen. Mit
einer relativ einfachen Frage und der Verdeutlichung der psychologischen Tricks kann man als Anleger die
Risiken allerdings weitgehend reduzieren. Dieses Thema greifen wir in der néchsten Ausgabe von Passion
Chirurgie ausfihrlich auf.

Das ,Angebot unseridser Anbieter” wird hoch bleiben, weil auch zukinftig das Zinsniveau niedrig sein wird.
Dies ist nach Einschatzung des Researchs der DVAM Deutsche Vorsorge Asset Management GmbH aus zwei Grinden
sehr wahrscheinlich. Bislang ist weder weltweit noch insbesondere in Europa ein wirklicher Abbau der
Staatsschulden zu erkennen. In den USA und Japan ist dies durch die nochmals expansivere Geldpolitik der
dortigen Notenbanken noch extremer. Um nun diese Verbindlichkeiten tberhaupt langfristig finanzieren zu
kénnen, ist ein niedriges Zinsniveau erforderlich. Am kurzen Ende kann dies sehr gut Uber die jeweiligen
Leitzinsen gesteuert werden. Hier setzt sicherlich GroBbritannien in den letzten Monaten Malstdbe. Trotz
hoher Inflation werden die Leitzinsen mit 0,5 Prozent p. a. historisch niedrig gehalten. Wenn dies ein
Modell fir andere Notenbanken ist, zeigt dies, zu welchen MaBnahmen die Notenbanken bereit sein werden, um
das kurzfristige Zinsniveau niedrig zu halten. So wird man auch eine spirbare Inflation in Kauf nehmen.

Das mittel- und langfristige Zinsniveau kann niedrig gehalten werden, indem die Notenbanken Staatsanleihen
mit entsprechenden Laufzeiten aufkaufen. Mit Blick auf die Eurozone wird es dabei vermutlich nicht
erforderlich werden, dass die Europaische Zentralbank auch deutsche oder &6sterreichische Staatsanleihen
aufkauft. Wenn man hier in Griechenland, Portugal oder ggf. auch Spanien aktiv ist, wird sich dies dort
dampfend auf das jeweilige Zinsniveau bemerkbar machen und so die zZinsen fiur deutsche Staatsanleihen
zusétzlich begrenzen. In den USA wird derzeit relativ kritisch diskutiert, inwieweit die
Zurverfigungstellung weiterer Liquidit&t tatsédchlich den Kapitalmédrkten hilft oder sich dort risikoreiche
Entwicklungen ergeben koénnten. Dies muss aber nicht zwangsléufig zur Folge haben, dass die US-Notenbank ihr
Programm zum Ankauf von Staatsanleihen einstellt. Méglicherweise wird der Aufkauf von Hypothekenpapieren
gestoppt oder man entscheidet sich, dann an anderen Stellen begrenzend auf die Liquiditat oder
Spekulationsméglichkeit der Marktteilnehmer einzugreifen. Ein deutlich Uber drei Prozent p. a. liegendes
Zinsniveau flr zehnjéhrige US-Staatsanleihen ist faktisch auszuschlielen.

Dies gilt Ubrigens auch, wenn die Staaten tatsdchlich ernsthaft eine Haushaltskonsolidierung angehen. Wirden
Staaten wie die USA, Japan oder Deutschland tatsdchlich Haushaltsiiberschiisse erzielen und diese zur
Reduzierung ihrer Verbindlichkeiten verwenden, wirden zwei Aspekte eintreten. Zum einen werden weniger
Staatsanleihen emittiert und damit sinkt das Angebot an neuen Anlagemdglichkeiten. Dies ist eine
Entwicklung, die man Ende der 1990er Jahre in der zweiten Présidentschaft von Bill Clinton sehr gut erkennen
konnte. Damals wurden jahrliche Haushaltsuberschisse von mehr als 100 Mrd. EUR erzielt, die allerdings nicht
zur Tilgung von Staatsschulden verwendet wurden. Die damalige US-Regierung hat damit Investitionen und
Steuersenkungen vorgenommen, musste allerdings auch in dieser Phase weniger Staatsanleihen herausgeben. Dem
geringeren Angebot stand aber eine weiterhin hohe Nachfrage gegeniiber, was dann die ohnehin vorhandene
Abwartsentwicklung des Zinsniveaus weiter beschleunigt hat. Wirde also eine solche Entwicklung eintreten,
bei der die Staaten weltweit ihre Verschuldung zurickfahren, ergeben sich wesentlich weitreichendere
Konsequenzen. Eine Reduzierung der Staatsschulden wiirde auch eine Reduzierung der vorhandenen - und eben
nicht nur der neu emittierten - Staatsanleihen nach sich ziehen. Insofern wiirden Papiere zurickgezahlt, fir
die dann sozusagen keine unmittelbare Anlagealternative zur Verfigung stinde. Einem tendenziell eher
steigenden Angebot an Geld steht dann ein deutlich sinkendes Angebot an Anlagemdglichkeiten zur Verfligung.
Dies wiirde zu einer Begrenzung des weltweiten Zinsniveaus fihren. Insofern ist es auch unwahrscheinlich,
dass das Zinsniveau deutscher Staatsanleihen im zehnjé&hrigen Bereich in den nachsten Jahren auf ein Niveau
von mehr als 2,5 Prozent p. a. steigt.

Von dem derzeitigen Blickwinkel aus betrachtet ware dies nahezu eine Zinsverdoppelung, die dann nicht
unerhebliche Marktverwerfungen nach sich ziehen wiirde. Insofern stehen Anleger vor zwei Herausforderungen.
Zum einen bleibt das Zinsniveau historisch niedrig, aber zum anderen sorgt dieses historisch niedrige
Zinsniveau eben dafir, dass insgesamt die Aufschlage auch bei Anleihen grofRer werden. Dies dann durch
Alternativprodukte zu ersetzen, bringt hohere Risiken mit sich. Gleichzeitig ist kritisch zu beurteilen, ob
man dann in wirklich schlechtere Bonitdten investieren sollte. Mogliche andere Alternativen sind ein sehr
marktnahes Agieren und die Nutzung von selektiven Marktchancen. Zwar gibt es nicht solche extremen
Zinsentwicklungen wie im Jahr 2009, als erstklassige Unternehmen Zinsen knapp unterhalb des zweistelligen
Prozentbereiches bieten mussten, aber selektiv sind am Kapitalmarkt gute Marktchancen immer wieder zu
finden. Neben der Dienstleistung der DVAM-Vermdgensverwaltung gibt der wochentlich per E-Mail erscheinende
DVAM-Finanzmarkt-Newsletter, der unter info@dv-am.de angefordert werden kann, zusdtzliche Impulse zu diesen
und anderen Themen.
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