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Wir behandeln folgendes Thema:
Gibt es jemals wieder Zinsen?

B Die Notenbanken pumpen seit Jahren Geld in die Markte, um die Zinsen tief zu halten
B Kreditnehmer jubeln, Sparer jammern — das Zinsniveau erfreut nicht jeden

B Wenn das globale Wachstum wieder zuriickkehrt, werden sich auch die Zinsen wieder normali-
sieren. Zumindest wenn die wirtschaftlichen Mechanismen der Vergangenheit auch noch heute
gelten

B Die Empirie verspricht Besserung — aber nur der vorbereitete Investor wird dann noch jubeln

B Die Nominalzinsen werden mit der Entwicklung der Konjunktur langsam steigen, wobei kurze
Schocks jederzeit moglich sind

B Fir alle Marktteilnehmer — ob Schuldner, Sparer oder langfristiger Investor — gilt: Viel wichtiger
als die Entwicklung der Nominalzinsen sind die Realzinsen bzw. -renditen

Erstmals seit Jahren scheint das Dogma des billigen Geldes zu verblassen. Zwar stitzen die Notenbaken
die Markte immer noch grof3ziigig (,Quantitative Easing®), um die Zinsen tief zu halten und die Inflation zu
befeuern, von offizieller Seite ist jedoch vermehrt von der Verbesserung des konjunkturellen Umfelds sowie
einer nachhaltigen Entwicklung der Teuerungsrate zu héren. Das Ende der quantitativen Lockerung wird
diskutiert (,Tapering®).

Ohne die Unterstiitzung der Zentralbanken wird sich die Ara besténdig fallender Zinsen - die das Marktge-
schehen immerhin seit den 1980er-Jahren gepragt hat — ebenfalls ihrem Ende zuneigen. Dabei geht es na-
turlich nicht nur um den Leitzins oder um andere Geldmarktzinsen, sondern um das gesamte
Anleihenspektrum. Eine Normalisierung der Zinslandschaft ware die Folge.

4 Schoellerbank

Private Banking



Private Banking aus Uberzeugung — seit 1833

Normales Zinsniveau. Was ist das iliberhaupt?

Hier hilft ein Blick in den Rickspiegel, am Beispiel des 3-Monats-Euribor. Dieser ist einerseits Basis fur vari-
abel verzinste Kredite und andererseits fur Geldmarktveranlagungen eng mit dem Leitzins verbunden.

\/\\/\‘ /‘r\ —3-Monats-Euribor

~—

N W b~ O O

Dez. 98
Dez. 99
Dez. 00
Dez. 01
Dez. 02
Dez. 03
Dez. 04
Dez. 05
Dez. 06
Dez. 07
Dez. 08
Dez. 09
Dez. 10
Dez. 11
Dez. 12
Dez. 13
Dez. 14
Dez. 15
Dez. 16

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung

Die Grafik zeigt, dass erst mit Ausbruch der europaischen Schuldenkrise Werte unter 2% erreicht wurden —
davor waren Werte zwischen 2% und 5% ,hormal*.

Die Bildung von langfristigen Mittelwerten ist eine einfache Mdglichkeit der Vergangenheitsbetrachtung, oh-
ne zu unterstellen, es wirde sich um einen optimalen Zinssatz handeln. Vor Ausbruch der Finanzkrise lag

der Mittelwert Uber 3%, unter Berlcksichtigung der letzten Jahre ist der Mittelwert auf 2% gefallen. Bei aktu-
ellen Werten um -0,33% handelt es sich um bis dato noch nie dagewesene Tiefststande. Von einer Normali-

sierung kénnte ausgegangen werden, wenn sich aktuelle Werte den historischen Mittelwerten wieder anna-
hern.

Historisch niedrige Zinsen? Alles eine Frage der Definition.

Die Zinsen, die am Konto oder mit Festgeldern verdient werden sind ,nominal“, d. h. ohne Bericksichtigung
der Inflation. Hohe Nominalzinsen bedeuten daher nicht zwangslaufig einen hohen (Netto-)Ertrag.

Wirklich interessant bzw. aussagekraftig wird es somit erst, wenn die Nominalzinsen um die Geldentwertung
bereinigt werden. Dazu wurden nachstehend Daten aus den USA herangezogen, die eine langere Riick-
schau ermdglichen. Folgende Grafik zeigt die Entwicklung von 10-jahrigen US-Realzinsen.
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Negative Werte stellen negative Realzinsen dar. Hier kénnen die Zinsen auf Veranlagungen die Geldentwer-
tung nicht mehr kompensieren.

Ex-post-Realzinsenin den USA
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung

Unterschiedliche Studien zeigen, dass negative Realzinsen kein seltenes Phanomen sind, sondern in ver-
schiedenen Auspragungen in vielen Landern immer wieder vorkamen. So wurden negative Realzinsen nach
dem zweiten Weltkrieg bis 1980 dazu genutzt, die Verschuldung der USA relativ zum Bruttoinlandsprodukt
(BIP) zu halbieren — auch bekannt unter dem Namen ,Finanzielle Repression“. Auch in Deutschland gab es
in der jingsten Vergangenheit mehrere Phasen negativer Realzinsen. Dabei lagen die Realzinsen noch
deutlich tiefer als heute. Die Nominalzinsen befinden sich aber tatsachlich auf historisch niedrigem Niveau.

Gibt es jemals wieder héhere Zinsen?

Nachstehende Grafik stellt die Entwicklung des Bruttoinlandsproduktes der Entwicklung des Leitzinses
gegeniber. Seit dem Ausbruch der europaischen Schuldenkrise ist ein divergierender Verlauf erkennbar.
Generell ist ein enger Zusammenhang von BIP-Wachstum (und Produktivitat) und der Entwicklung des

Zinsniveaus zu beobachten, sodass sich diese Diskrepanz bei weiterer Verbesserung der konjunkturellen
Lage auflésen sollte.
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung
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Ein anderer Zugang ist der Blick Uber den Atlantik. In den USA hat die US-Notenbank FED die Zinswende
bereits vollzogen. Die beobachtete Abhangigkeit Europas von den USA spricht auch fiir eine Zinswende
diesseits des Atlantiks. Einfach gesagt: die Zinsen Europas laufen denen der USA oft hinterher.

Leitzins USA

Leitzins Europa
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung

Laut Europaischer Zentralbank (EZB) stehen derzeit alle Zeichen auf einer breiten Erholung der Eurozone
und auch der Inflationstrend ist nach oben gerichtet. Die konjunkturellen Vorlaufindikatoren unterstitzen die-
se Sicht. Auch die Marktteilnehmer wirken seit Iangerer Zeit entspannt und haben die Risikoaufschlage der
ehemaligen krisengebeutelten Staaten durch den Kauf entsprechender Anleihen reduziert. Aus konjunkturel-
ler Sicht vermindern sich die Argumente gegen héhere Zinsen zunehmend. Vielmehr bieten hohere Leitzin-
sen auch einen Vorteil: Die Notenbanken haben Pulver fir die nachste Krise, um die Zinsen im Ernstfall wie-
der senken zu kdnnen.

Investoren und steigende Zinsen: Der Schock darf nicht zu groR sein

Erst vor wenigen Wochen schockte EZB-Prasident Mario Draghi die Marktteilnehmer mit seinen optimisti-
schen Aussagen zu Konjunktur- und Inflationsentwicklung. Ein Mini-Crash war die Folge, bei dem sich die
Renditen steil nach oben bewegten. Besonders betroffen waren alle, die sich in lang laufenden Anleihen po-
sitioniert hatten. Und das wurden in der jingsten Vergangenheit immer mehr, auf der Flucht vor Mini- oder
Negativzinsen am kurzen Ende der Renditekurve, oder einfach nur weil sie mussten (Pensionskassen, Ver-
sicherungen etc.).

Dass es sich beim jlingsten Anstieg nicht nur um ein Strohfeuer gehandelt haben kénnte, zeigt das Jahr
2015, als die Renditen von April bis Juni sprunghaft anstiegen und fiir ein dickes Minus auf den Kurszetteln
sorgten (siehe nachstehende Grafik). Auch in den USA, die mit dem ,Tapering® bereits 2013 begannen, gab
es mehrere grofiere Renditeanstiege.
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung

Fur 10-jahrige deutsche Staatsanleihen liegt der langfristige Mittelwert (1989-2017) — also das ,normale“
Zinsniveau — bei Uber 4%, der aktuelle Wert liegt bei ca. 0,55%. Sollte sich der aktuelle Wert seinem histori-
schen Wert sprunghaft annahern, wirde das Kursverluste von mehr als 30% bedeuten.

Staaten und die Schuldenberge
Ein oft gehortes Argument gegen hdhere Zinsen lautet, dass sich die Staaten keine hoheren Zinsen leisten
kdnnen. Das ist grundsatzlich zwar richtig, muss aber differenziert betrachtet werden.

Erstens: Dass die Zinsen wieder auf alte Hochs der 80er-Jahre steigen, ist derzeit ohnehin undenkbar. Die
Schulden haben unglaubliche Dimensionen erreicht, die Zinslast ware langfristig — vor allem fur die ehemali-
gen Krisenlander — nicht schulterbar. Neue Schulden wirden teurer und kdnnten erneut Refinanzierungs-
probleme auslésen. Leicht hdhere Zinsen in der Nahe der Mittelwerte sollten verkraftbar sein.

Zweitens: Die soliden Kernlander kdnnten einen Anstieg des Zinsniveaus gut verkraften. Denn die Lander
haben sich mit besonders niedrigen und langfristigen Fixzinsanleihen eingedeckt, die von steigenden Zinsen
nicht betroffen waren. So konnte z. B. Deutschland 2016 eine 10-jahrige Anleihe mit Nullverzinsung tber Par
emittieren — es erhalt fir einen Teil seiner Schulden sogar noch ,Zinsen“. Ahnliches gilt in abgeschwéchter
Form auch fir die Peripherielander mit Ausnahme Griechenlands.

Drittens: Eine niedrige reale Belastung ist essentiell. Inflation, die die Schulden entwertet. Alle Staaten
kénnten sich damit héhere Zinsen leisten, solange sie nominal- und nicht real sind. Das zeigen mehrere
Phasen finanzieller Repression in denen die Zinsen bei 5% und mehr lagen: Die Staaten konnten ihre
Schuldenberge, relativ zum BIP, wegen einer noch héheren Inflation reduzieren.

Warum es diesmal trotzdem anders kommen kdénnte

Die Einflusse auf die konjunkturelle Entwicklung sind natirlich unberechenbar, wie am Beispiel des politi-
schen Geschehen im Jahr 2016 zu sehen war. Aber auch scheinbar Bekanntes — die Theorie — ist einem
bestandigen Wandel unterworfen: So wird zuletzt vermehrt der abnehmende Einfluss der Lohnentwicklung
auf die Preisentwicklung (Phillipskurve) in Folge der Globalisierung diskutiert: Steigende Arbeitskosten im
Heimatland werden die Inflation — als Element des Zinses — nicht mehr so stark pragen, wie bisher.
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Auch technischer Fortschritt und Robotisierung reduzieren die Kosten und damit die Inflation. Aus dieser
Sicht spricht vieles flr ein weiterhin generell niedrigeres Zinsniveau in der naheren Zukunft.

Fazit:

Wenn das globale Wachstum wieder zuriickkehrt, werden sich auch die Zinsen wieder normalisieren. Zu-
mindest wenn die wirtschaftlichen Mechanismen der Vergangenheit auch noch heute gelten. Die Nominal-
zinsen werden mit der Entwicklung der Konjunktur langsam steigen, wobei kurze Schocks jederzeit moglich
sind.

Fir alle Marktteilnehmer — ob Schuldner, Sparer oder langfristiger Investor — gilt: Viel wichtiger als die Ent-
wicklung der Nominalzinsen sind die Realzinsen bzw. -renditen, die ungeschént zeigen, was mit dem Er-
sparten bzw. den Schulden passiert.

|:> Lohnt sich Sparen iliberhaupt noch?

Ja, jedoch nicht am Sparbuch. Viel zu oft frisst die Inflation die Nominalzinsen auf. Schulden zu machen hin-
gegen ,lohnt” sich noch immer.

|:> Tipp: Auf den realen Ertrag der Veranlagung achten!

Ein Ausweg sind Aktien, die eine Alternative zur Zinsmisere der vergangenen Jahre boten. Die Schoeller-
bank Aktienliste enthalt nur erstklassige Unternehmen, die nach strengen Qualitatskriterien ausgewahlt wur-
den. Aktien werden in dsterreichischen Depots aber noch immer viel zu selten bericksichtigt.

Jedoch kénnen nur die hartgesottensten Investoren ihr Vermdégen zu 100% in Aktien investieren. Der Rest
bendtigt verzinste Veranlagungen — sei es wegen Liquiditatsanforderungen, aus regulatorischen Griinden
oder einfach nur aus Sicherheitsiiberlegungen. Kluge Investoren begegnen der Zinsgefahr in diesem Fall mit
kurzen Laufzeiten. Alternativen wie Fremdwahrungen oder inflationsgeschiitzte Anleihen streuen das
Schwankungsrisiko zusatzlich.
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Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der fiihrenden Privatbanken Osterreichs, die als Spezialist fiir anspruchsvolle Vermégens-
anlage gilt. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermdgensanlageberatung, Vermdgensverwaltung und Vorsorgemanage-
ment. lhre Anlagephilosophie definiert sich Uber das Motto ,Investieren statt Spekulieren". Die Schoellerbank ist mit 10 Standorten und
317 Mitarbeitern die einzige Osterreichweit vertretene Privatbank. Sie verwaltet fur private und institutionelle Anleger ein Vermdgen von
mehr als 11 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria.

Mehr Informationen unter: www.schoellerbank.at

Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite

Hinweis:

Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthal-
ten weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch eine
Aufforderung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzuge-
ben. Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzana-
lysen erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Marketingmitteilungen kénnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. AusschlieRlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die
personlichen Verhaltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) berick-
sichtigen, sowie eine umfassende und kundenspezifische Eignungspriifung durchfiihren.

Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Er-
gebnisse. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Unter Umstanden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten
Kapitals kommen. Die Interessentin bzw. der Interessent sollte sich hinsichtlich der konkreten steuerlichen Auswirkungen des Invest-
ments von einem Steuerberater beraten lassen.

Haftungsbeschriankung:

Alle Informationen beruhen auf verlasslichen Quellen und sorgféltigen Analysen, die jederzeit einer Anderung unterliegen kénnen. Die
Schoellerbank ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet.

Die Haftung der Schoellerbank fiir leichte Fahrldssigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und Analyse und den
darauf beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.
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