valorvest

Stuttgart, den 29. Mai 2013

mobil | Newsletter | Print-Magazin | Veranstaltungen | Mediadaten | Home

DAS INVESTMENT.COM

Home Markte Fonds Versicherungen Geschlossene Fonds Immobilien  Alternative Investments  Gr

EIEmpfehlen | | 0 | M Tweet |0 g+l 2] Kommentieren POF Drucken
29.05.2013 13:18
brik: Markte

Jépar;s Geldpolitik heizt Wahrungsspekulation an

Japan betreibt weiterhin eine Politik des billigen
Geldes. Was aus der lockeren Geldpolitik
resultiert und was Anleger tun soliten, erkiart
Thomas Wust, Geschaftsfuhrer der Valorvest
Vermogensverwaltung in Stuttgart.

Wenn aus Erwartungen Befiirchtungen werden:

Vorsicht vor dem Lockruf des billigen Geldes

Eine expansive Notenbankpolitik des billigen Geldes erh6ht die Gefahr von Spekulationsblasen —
nicht wenige Investoren haben diese Binsenweisheit in den vergangenen Jahren beim Platzen der
New Economy- und US-Immobilienblase schmerzhaft zu spiiren bekommen. Welche Lehren sollten
Investoren aus dieser Erkenntnis fiir die strategische Ausrichtung ihrer Vermogensanlagen ziehen?

Nikkei-Crash trotz Liquiditdtswelle der Bank of Japan

Am vergangenen Donnerstag ist der Nikkei-Index um Gber 1.170 Punkte eingebrochen, obwohl dort
die Markte seit Dezember 2012 durch die MaBnahmen der neuen Regierung unter Premier Shinzo
Abe mit Liquiditat geflutet werden. Das Ziel: eine Inflationsrate von 2 % und die Stiitzung der
exportorientierten Wirtschaft Giber einen schwacheren Yen. Obwohl die Bank of Japan dazu 70 % der
neuen Staatsanleihen Japans aufkauft, um die Renditen zur Ankurbelung der Wirtschaft niedrig zu
halten, waren die Renditen der zehnjahrigen Staatsanleihen zuletzt auf Gber 1 % per annum
gestiegen. Wie lassen sich diese diffusen Finanzmarktentwicklungen erklaren?

Fundamentale Sicht verliert an Bedeutung

Typisch fir liquiditatsgetriebene Finanzmarktentwicklungen ist eben, dass sie vielmehr auf
Erwartungen basieren als auf realen fundamentalen Entwicklungen. So haben die hohen
Erwartungen, die durch die ,Abenomics” in Japan geschiirt wurden, in der vergangenen Woche

gleich zwei Dampfer bekommen:
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Zum einen hat die Veroffentlichung des FED-Protokolls am vergangenen Mittwoch dazu gefiihrt, dass

III

die Beflirchtung neue Nahrung bekommen hat, das ,,Quantitative Easing llI“-Programm in den USA
kénnte friiher als erwartet beendet werden. Zum anderen wurde durch die Veroéffentlichung eines
schwacheren Einkaufsmanagerindex in China die Beflirchtung laut, dass der wichtigste Absatzmarkt
in Asien kinftig ein schwéacheres konjunkturelles Wachstum aufweisen wird. Beide Nachrichten
haben dazu gefiihrt, dass der Nikkei 225-Index mit einem Tagesriickgang von Uber 7% seinen grofSten

Kurseinbruch seit 13 Jahren verbuchen musste.
,Carry Trades” kébnnen auch andere Marktsegmente infizieren

Die Politik des billigen Geldes in Japan fiihrt derzeit auch wieder verstarkt zu dem Phanomen der
sogenannten ,Carry-Trades”. Hierbei werden Kredite zu glinstigen Konditionen in Yen aufgenommen,
um die billigen Gelder in hoherverzinsliche Anleihen von z.B. Italien, Spanien, Frankreich oder an den
internationalen Aktienmaérkten zu investieren. Dadurch kénnen international aufgestellte Investoren
sowohl von den giinstigen Kreditzinsen in Japan als auch von einem schwacheren Yen profitieren.
Allerdings ist der Risikogehalt dieser Carry-Trades auch entsprechend hoch, was dazu fiihren kann,
dass dieses Kapital auf jedes Anzeichen eines aufkommenden Risikos hektisch reagiert. Bei der
Auflésung von Carry-Trades werden die zugrundeliegenden Anlagen verkauft, was folglich in diesen
Investments einen entsprechenden Preisdruck auslosen kann. So verwundert es nicht, dass im
Zusammenhang mit den Fluktuationen in Japan beispielsweise auch die Renditen zehnjahriger Staats-
anleihen in Spanien und ltalien in der vergangenen Woche wieder deutlich tiber 4% gestiegen sind.

Dilemma der Notenbanken

Die hohe Erwartungshaltung der Marktteilnehmer an die Notenbanken der Industrienationen
verdeutlicht das Dilemma einer expansiven Geldpolitik: sobald eine Notenbank auch nur die
Erwagung diskutiert, unkonventionelle geldpolitische MaRnahmen wieder zurlickzufahren, kommt es
zu entsprechenden negativen Marktreaktionen. Auch aus diesem Grund ist es aktuell
unwahrscheinlich, dass die Phase der expansiven Geldpolitik in absehbarer Zeit beendet wird,
solange sich die Volkswirtschaften der Industrienationen nicht in einer deutlich stabileren Verfassung
prasentieren. Die Anleger miissen sich daher wohl auf eine langere Phase niedriger
Geldmarktkonditionen einstellen.

Lehren fiir Privatanleger

Gerade in Zeiten liquiditatsgetriebener Finanzmarktentwicklungen ist eine kritische Uberpriifung der
privaten Anlagestrategie duerst sinnvoll. Aktuell kbnnen Fehlgewichtungen auf strategischer Ebene
noch zu attraktiven Kursen korrigiert werden: so lasst sich zum Beispiel ein fiir die eigene
Lebenssituation zu hoher Aktienanteil auf dem aktuellen Kursniveau leichter korrigieren, als nach
einem starkeren Kurseinbruch.

Dartiber hinaus sollten die Anleger besonders kritisch auf die fundamentale Bewertung der einzelnen
Anlageklassen blicken. So befinden sich derzeit deutsche Bundesanleihen oder US-Treasuries auf
einem sehr hohen Bewertungsniveau. Auch hier lassen sich Korrekturen noch zu sehr glinstigen
Konditionen umsetzen.
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Zu guter Letzt sollte der Anleger in einer solchen Marktsituation auch auf die Markte blicken, die in
den vergangenen Wochen und Monaten trotz der expansiven Geldpolitik der Industrienationen keine
gute Performance erzielt haben, aber dennoch ein gutes fundamentales Umfeld aufweisen. Hier
bieten zum Beispiel ausgewahlte Emerging Markets sowohl bei Anleihen als auch bei Aktien noch ein
interessantes Chance-Risikoprofil.

Fazit

Der jlingste Kurseinbruch des Nikkei-Index ist in einem liquiditatsgetriebenen Finanzmarktumfeld ein
erstes Warnsignal fur Anleger, das fiir einen kritischen Blick auf die eigene Anlagestrategie genutzt
werden sollte. Aktuell lassen sich mogliche Fehlgewichtungen in der strategischen Vermogensanlage
zu guten Konditionen bereinigen — noch bevor aus Erwartungen Beflirchtungen werden.
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