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Wir behandeln folgendes Thema:
Die Zinswelt steht Kopf — warum Investoren negative Renditen kaufen

B Negative Renditen bescheren Anleiheinvestoren einen sicheren Verlust bis zum Laufzeitende
B Die Zinswelt in Europa steht Kopf:
m  Der Uberwiegende Teil der Anleihen in der Eurozone rentiert aktuell negativ

m  Mittlerweile weisen alle Staatsanleihen der Bundesrepublik Deutschland eine negative
Rendite auf

B Die Marktverwerfungen entstehen durch massiven Eingriff der Zentralbanken und durch die
Sehnsucht nach maximaler Sicherheit

B Rationale Erklarungen fir scheinbar irrationales Verhalten: Deflation, Quantitative Easing, Kri-
senangst, aufsichtsrechtliche Aspekte, Spekulation und veranderte Zeitpraferenzen

B Fir heimische Anleger und Sparer ist spatestens jetzt die Zeit gekommen, ihre personlichen Risi-
kopraferenzen zu uberdenken. Mit den herkommlichen defensiven Anlageinstrumenten ist es mo-
mentan nicht mehr moglich, sein Kapital zu schitzen

B Wer sein Erspartes nicht so einfach der schleichenden Entwertung aussetzen mochte, sollte da-
her dringend einen professionellen Vermdgensverwalter beauftragen

Als die Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur (OeBFA) vor zwei Jahren beschloss eine 100-jahrige
Anleihe zu begeben, war das Erstaunen in Fachkreisen grof3. Wer gedacht hatte, dass diese bis dato nicht
gekannte Laufzeit mit einem hohen Zins belohnt wiirde, wurde enttauscht. Magere +2,10% Rendite versprach
die, ob ihrer ultralangen Laufzeit als ,Methusalem-Papier bezeichnete, Anleihe. Kein adaquater Risikoaus-
gleich angesichts der nicht gerade ruhmreichen Schuldengeschichte Osterreichs. In ihrem 101-jahrigen Be-
stehen musste die Alpenrepublik bereits zweimal einen Staatsbankrott hinnehmen. Auch wenn sich Osterreich
in den letzten Jahrzehnten einen sehr bonitéatsstarken Ruf erarbeitet hat, bendtigt es eine groRe Portion Mut
sein Kapital so lange zu binden.

Doch das Kalkl der ésterreichischen Schatzmeister ging auf und Heerscharen an Investoren drangelten sich
bei der Auktion um ein Stiick des Kuchens. Die Nachfrage belief sich auf rund 11 Milliarden Euro — emittiert
wurden 3,5 Milliarden Euro. Heute liegt das Emissionsvolumen aufgrund mehrerer Aufstockungen — jeweils
bei hoher Nachfrage — sogar schon bei 5,8 Milliarden Euro.
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Viel erstaunlicher als die Emission selbst ist die Kursentwicklung bis dato: Mitte August markierte die Anleihe
mit einem Kurs von 210 (!) einen neuen Hohepunkt. Anleger konnten damit ihr eingesetztes Kapital in nur zwei
Jahren verdoppeln — und das bei vergleichsweise Uberschaubarem Kreditrisiko. Eine schndde Anleihe der
Republik Osterreich avanciert damit zu einem der lukrativsten Investments der letzten Jahre. Auch wenn der
Kurs mittlerweile ,nur mehr® bei 185 liegt, verbliifft die Entwicklung allemal. Ob sich ein Einsteigen jetzt noch
lohnt, erscheint aber mehr als fraglich. Aufgrund der gestiegenen Kurse liegt die Rendite aktuell nur noch bei
+0,80%. Doch was ist in den vergangenen zwei Jahren passiert, dass Anleger trotz der rekordniedrigen Ren-
diten weiter beherzt nach Anleihen greifen?

Die Zinswelt steht Kopf

Die Situation ist mehr als skurril, zumal das Gros der Anleihen in der Eurozone momentan sogar negativ
rentiert. Als Extrembeispiel dient die Bundesrepublik Deutschland, wo mittlerweile alle Staatsanleihen eine
negative Rendite aufweisen. Fiur den Staat ein eintragliches Geschéft, verdient er damit sogar Geld, wenn er
neue Schulden macht. Oder anders ausgedrickt: Investoren bezahlen dafir, die Schulden gewisser Anlei-
henemittenten fir einen begrenzten Zeitraum Gbernehmen zu ,dirfen”.

EZB-Zinsen und Renditen deutscher Staatsanleihen

Alle Renditen deutscher Bundesanleihen im Negativbereich
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Als vor funf Jahren die Renditen deutscher Staatsanleihen mit kurzer Laufzeit erstmals ins Negative rutschten,
dachten viele Marktteilnehmer an eine voriibergehende Anomalie des Marktes. Doch weit gefehlt: 2019 ist das
Volumen an weltweiten Anleihen mit negativer Verzinsung zwischenzeitlich auf ber 15 Billionen Euro gestie-
gen.

Die Grunde fur diese Entwicklung sind vielfaltig. Klar ist, dass ein negativer Marktzins aus dem freien Spiel
von Angebot und Nachfrage nicht so einfach ,passieren® kann. Dieser Prozess des billigen Geldes wurde erst
durch die jahrelangen, massiven Interventionen der Zentralbanken weltweit ermdglicht. In der jingsten Sitzung
der Europdischen Zentralbank (EZB) wurde dieser Eindruck aufs Neue bestétigt. Neben der neuerlichen Ein-
fuhrung von Anleihekaufen wurde auch der Strafzins fiir Bankeinlagen bei der Zentralbank weiter verscharft.
Legen Geschéftsbanken ihre Uberschussliquiditéat bei der EZB an, miissen sie dafiir kiinftig einen Zinssatz
von —0,5% p. a. bezahlen. Durch diese ultraexpansive Geldpolitik soll der schwachelnden Konjunktur im Eu-
roraum unter die Arme gegriffen werden. Zudem mochten die Wahrungshuter mit aller Kraft eine Inflationsdy-
namik entfachen, die endlich Teuerungsraten nahe dem kommunizierten Ziel von 2% bringen soll. Hehre Ziele,
deren Preis die europdaischen Sparer tragen missen.

Besonders fiir Sparernationen wie Deutschland und Osterreich ist diese schleichende Entwertung ein regel-
rechter Kulturschock. Auch wenn Negativzinsen auf Sparbiicher und Sparkonten fiir Konsumenten in Oster-
reich kein Thema sind, verlieren Sparer auch hierzulande in realer Betrachtung Geld — ohne jegliche Chance
ihr Kapital durch Kursgewinne, wie beispielsweise bei Aktienveranlagungen, doch noch zu vermehren.

Die Sehnsucht nach maximaler Sicherheit

Diesen Vorteil bieten zumindest die Anleihenmarkte. Jedoch sperren sich Investoren auf die gesamte Laufzeit
gesehen ihre negative Rendite ein — weitere Renditeriickgdnge wahrend der Laufzeit kdnnen den Kauf einer
Anleihe dennoch zu einem lohnenden Investment machen. Das laufende Jahr dient als lebender Beweis fur
die Chancen an den Wertpapiermarkten. Der Kaufer einer flinfjahrigen 0Osterreichischen Bundesanleihe
musste zu Jahresbeginn zahneknirschend eine negative Rendite von —0,03% in Kauf nehmen. Die finstere
Miene durfte sich im Jahresverlauf deutlich aufgehellt haben. Aufkeimende Rezessionsangste, nicht enden
wollende Brexit-Diskussionen und nattrlich der Handelsstreit zwischen den USA und China lieRen das Sicher-
heitsbedurfnis der Anleger deutlich ansteigen. In diesen Phasen werden klassische Fluchtinvestments stark
nachgefragt: Gold, der japanische Yen, der US-Dollar, der schweizer Franken und natirlich Anleihen bester
Bonitat. Die enorme Nachfrage liel3 deren Kurse deutlich steigen und die Renditen vice versa fallen. Ein Ge-
samtertrag im laufenden Jahr von +2,50% bei anné&hernd null Bonitatsrisiko kann sich durchaus sehen lassen.
Halt der Anleger die Anleihe bis zum Laufzeitende, ist der zwischenzeitliche Kursgewinn freilich wieder dahin,
da die Anleihe mit Kurs 100 getilgt wird.

Diese Wette auf weiter fallende Renditen und die daraus resultierenden Kursgewinne wird nattrlich immer
riskanter, je tiefer die Zinsen ins Bodenlose fallen. Sollten nicht alle Wirtschaftsgesetze ausgehebelt sein, wird
auch an den Anleihenmarkten gelten, dass die Nachfrage mit immer hdher steigenden Preisen abflauen wird.
Doch viele Experten befiirchten eine Uberhitzung bei Staatsanleihen, die irrationales Verhalten der Marktteil-
nehmer mit sich bringt. Trotz dieser Warnsignale finden sich nach wie vor plausible Grinde fiir Investoren, in
grof3em Stil Anleihen mit einer Negativrendite zu kaufen.
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Warum Investoren trotzdem noch Anleihen kaufen

Deflation

Auch wenn sich die Angste vor méglichen deflationaren Tendenzen in der Eurozone weitgehend verfliichtigt
haben, ist das derzeitige Inflationsniveau (1,00%) wesentlich niedriger als im langjahrigen Schnitt. Die Leitzin-
sen verharren in vielen Industrienationen an der Nulllinie — kombiniert mit Uppigen Wertpapierkaufprogrammen
und einer guten Wirtschaftsentwicklung ist das theoretisch der ideale Nahrboden fiir einen ordentlichen Preis-
auftrieb. Die europaischen Wahrungshiter werden angesichts der tberschuldeten Bilanzen in Europa nicht
mide, hoéhere Inflationsraten zu erzwingen. Sollte sich der langjéhrige Trend fallender Preise jedoch tatsach-
lich fortfihren, wiirden Anleihen in einem deflationaren Umfeld zu den Gewinnern zéhlen. Da das Geld immer
wertvoller wird und der Nennwert einer Anleihe Uber die Laufzeit fix bleibt, gewinnt der Anleger in realer Be-
trachtung. Neben Anleihen punktet in einem solchen Szenario auch Bargeld als bewéhrte Anlageform.

Demgegeniber punkten bei galoppierender Inflation tendenziell Sachwerte wie Aktien oder Immobilien. Doch
auch hier sollte man nicht blind auf die graue Theorie vertrauen. Ohne die richtige Auswahl von Anleihen und
Aktien, nltzt auch das beste makro6konomische Umfeld nichts.

Die Angst vor einem Crash

Anleger, die heute noch zugreifen, kdnnten auch von einer Eskalation an den zahlreichen bereits genannten
Krisenherden ausgehen. Die unsichere Situation in vielen Landern und die von Rhetorik bestimmten Handlun-
gen mancher Staatsadministrationen ndhren das Bedirfnis nach Sicherheit. Sollten sich globale Konflikte zu-
spitzen, ware es tatséchlich ékonomisch sinnvoll, eine kleine Geblhr (Negativverzinsung) zu entrichten, um
im Gegenzug sein Kapital sicher wiederzubekommen. Die Rickzahlung des eingesetzten Kapitals hat fir
manche Investoren mittlerweile eine wesentlich hdhere Prioritét, als die zu erwartende Rendite.

Die Européaische Zentralbank

Von Mérz 2015 bis Ende 2018 hat die Europaische Zentralbank ihre ultraexpansive Geldpolitik untermauert.
In diesem Zeitraum hat sie Wertpapiere im Gegenwert von rund 2,6 Billionen Euro gekauft, davon etwa 2,1
Billionen Euro Staatsanleihen der Euro-Lander. Die Beweggrinde fur die als Quantitative Easing (QE) be-
kannten Wertpapierkaufe sind schnell erklart. Die hohe Nachfrage nach den gekauften Anleihen driickt die
Renditen nach unten, was wiederum konjunkturstimulierend wirkt. Zusatzlich zielt die zusatzliche Liquiditat im
Bankensektor darauf ab, die Kreditvergabe anzuregen und die Inflation naher an das ausgegebene Inflations-
ziel (in der Eurozone unter, aber nahe bei 2%) heranzufuhren.

Als groRRter Akteur am Anleihenmarkt hat die EZB damit einen Lowenanteil an den enormen Kursgewinnen
und den damit verbundenen negativen Renditen beigetragen. Dass die européaischen Wahrungshditer in ihrer
letzten Sitzung die Wiedereinfiihrung der Anleihenkaufe mit einem Volumen von 240 Milliarden Euro pro Jahr
beschlossen haben, stitzt die Hoffnung auf weiter steigende Kurse.

Aufsichtsrechtliche Aspekte

Der Kauf von Staatsanleihen wird aufsichtsrechtlich nach wie vor begunstigt, weshalb viele Institutionelle An-
leger trotz negativer Renditen gezwungen sind, in diese Anlageklasse zu investieren. Das aktuelle Regelwerk
zur Bankenregulierung erlaubt ein Risikogewicht von Null fir Staatsanleihen aus der Eurozone. Banken kon-
nen diese Anleihen daher zu 100% schuldenfinanziert erwerben.
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Auch Investoren, wie zum Beispiel Lebensversicherer oder Pensionsfonds, treten sehr haufig als Kaufer lang-
fristiger bonitatsstarker Schuldtitel auf. Dies erscheint aus 6konomischer Sicht bei diesem historisch niedrigen
Zinsniveau unlogisch, doch im Hintergrund missen diese Anleger langfristige Zahlungsversprechen an ihre
Kunden erfiillen. Sinken nun die Renditen, kdnnen diese Leistungszusagen oft nicht entsprechend gekurzt
werden. Die Folge sind weitere Kaufe von langfristigen Anleihen. Die Abwartsspirale langfristiger Renditen
wird durch dieses prozyklische Verhalten erst so richtig in Gang gesetzt.

Spekulation und die ,,Greater-Fool-Theory*“

Viele Anleger mochten aus spekulativen Uberlegungen auf den Zug steigender Kurse aufspringen, wohlwis-
sentlich dass sie moglicherweise tiberteuerte Assets kaufen. lhre Hoffnung ruht dabei auf der ,Greater-Fool-
Theory“, wonach sich zu einem spéateren Zeitpunkt bestimmt ein noch grofRerer ,Dummkopf” findet, der die
Anleihe zu einem noch teureren Kurs kauft. Praktische Beispiele und deren verheerende Folgen gibt es zur
Genlge. Die Dotcom-Blase zu Beginn des Jahrtausends ist ein prominentes Beispiel dafiir, zu welchem irra-
tionalen prozyklischen Verhalten dies fihren kann.

Veranderte Zeitpraferenz

Der letzte Erklarungsversuch hat eher einen theoretisch-wissenschaftlichen Hintergrund. Grundsatzlich prafe-
rieren Menschen Gegenwartskonsum gegenuber dem Konsum in der Zukunft. Dies fihrt als logische Folge
zu einem positiven Zinssatz. Doch dieser in Stein gemeif3elte positive ,Urzins“ kdnnte ausgedient haben, so
die Meinung mancher Wissenschaftler. Die Menschen in alternden Industriegesellschaften legen heute viel
mehr Wert auf eine gesicherte Altersvorsorge als in friiheren Zeiten. Das bedeutet, dass sie dem zukinftigen
Konsum eine grolRere Bedeutung geben als jenem der Gegenwart. Anders formuliert: Ein Euro in der Zukunft
ist von gréRerem Wert als ein Euro in der Gegenwart. Um die Kaufkraft in die Zukunft zu verlagern und im
Alter versorgt zu sein, sind sie sogar bereit einen negativen Zins zu bezahlen.

Fazit:

Ob negative Zinsen eine kurzfristige Verwirrung des Marktes sind oder sich Marktteilnehmer mit dieser neuen
Normalitat anfreunden missen, bleibt abzuwarten. Anleger sollten sich jedenfalls nicht darauf verlassen, dass
diese scheinbare Irrationalitat schnell wieder verschwindet. Fakt ist, dass die Zinswelt momentan Kopf steht
und der jahrzehntelang gliltige Konsens, dass Zinsen nicht unter die Nulllinie fallen kénnen, nicht mehr gultig
ist. Der Preis fur Sicherheit ist in ungeahnte Hohen gestiegen — ob gerechtfertigt oder nicht. Fir viele heimische
Anleger und Sparer ist aber spatestens jetzt die Zeit gekommen, ihre personlichen Risikopraferenzen zu tber-
denken. Mit den herkdmmlichen defensiven Anlageinstrumenten ist es momentan nicht mehr mdglich, sein
Kapital zu schitzen — weder nominal und schon gar nicht in realer Betrachtung.

Negativzinsen sind noch kein globales Phdnomen. Sie beschranken sich aktuell vor allem auf den européi-
schen Raum. Vor diesem Hintergrund ist es sinnvoll, das Anleihenportfolio globaler auszurichten. Auch in den
USA wurde die Phase von Zinsanhebungen jah unterbrochen und in einen Zinssenkungszyklus gedreht. Den-
noch erhalten Anleger fur finfjahrige amerikanische Staatsanleihen aktuell eine Rendite von +1,70%. Auch in
anderen Wahrungsraumen gut entwickelter Staaten wie Kanada, Norwegen oder Australien sind negative Zin-
sen noch weitgehend unbekannt. Nattrlich missen Anleger dann die Wéhrungsverénderungen als neue Per-
formancekomponente einkalkulieren. In der historischen Betrachtung wurde dieses Mehr an Risiko jedoch
zumeist belohnt. Zusétzlich ist es sinnvoll, den Riickenwind von Aktien auszunutzen und die relative Uberle-
genheit dieser Anlageklasse gegeniiber Anleihen im Portfolio zu beriicksichtigen. Mit einer Dividendenrendite
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von +3,50% in Europas fihrendem Bérsenbarometer, dem EURO STOXX 50, werden Investoren aktuell at-
traktiv belohnt. Die Herausforderungen im Selbstmanagement bei der Geldanlage steigen kontinuierlich. Wer
sein Erspartes nicht so einfach einer schleichenden Entwertung aussetzen mochte, sollte daher dringend ei-
nen professionellen Vermégensverwalter beauftragen.
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Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der filhrenden Privatbanken Osterreichs, die als Spezialist fur anspruchsvolle Vermégens-
anlage gilt. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermdgensanlageberatung, Vermdgensverwaltung und Vorsorgemanage-
ment. Ihre Anlagephilosophie definiert sich Gber das Motto ,Investieren statt Spekulieren”. Die Schoellerbank ist mit 10 Standorten und
370 Mitarbeitern die einzige Osterreichweit vertretene Privatbank. Sie verwaltet fir private und institutionelle Anleger ein Vermdgen von
mehr als 12,5 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 enthalten
weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages uiber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch eine Auffor-
derung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages tiber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzugeben. Diese
Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen erstellt
und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

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

Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergeb-
nisse. 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 Investments von
einem Steuerberater beraten lassen.

Haftungsbeschrankung:

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 fiur leichte Fahrlassigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und Analyse und den
darauf beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.
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