Die Zinswende kommt behutsam bei
Anlegern und Kapitalnehmern an.
Finanzierungsbedingungen bleiben
noch lange sehr giinstig, sagen
Experten. Doch wer einen Immobilien-
erwerb plant, sollte im Blick haben: Die
Zeitder sinkenden Zinsen ist vorbei.

VON SABINE MARQUARD

Die US-Notenbank hatim Dezember 2016 zum
zweiten Mal die Zinsen erhoht. Ist die Zins-
wende eingeleitet?

Der Trend zeigt — wenn auch behutsam —
nach oben. Die amerikanische Notenbank
Federal Reserve (Fed) hat im Dezember 2015
und im Dezember 2016 die Zinsen erhoht.
.Wenn in diesem Jahr zwei weitere Zins-
schritte kommen wie in Aussicht gestellt,
dann ist die Zinswende vollzogen®, sagt
LBBW-Chefvolkswirt Uwe Burkert. Wie
schnell die Zinsen steigen werden, hin,
ihm zufolge auch von der Wirtschaftspoliti
des neuen US-Prisidenten Donald Trump
ab, die noch eine groBe Unbekannte ist. Die
Markte haben auf die Wahl reagiert. , Die
Renditen zehnjihriger US-Staatsanleihen
sind seit der Wahl Donald Trumps von 1,8
auf itber 2,5 Prozent gestiegen®, sagt Vermo-
gensverwalter Max Schott von
Sand & Schott. Setzt Trump sein angekiin-
digtes Konjunkturprogramm um, ,kénnte
das durchaus der Beginn einer Phase stei-
gender Zinsen in den USA sein”, so Schott.
Einen Unsicherheitsfaktor sieht sein Kolle-
ge Thomas Wiist von der Valorvest Vermo-
gensverwaltung in dem sich anbahnenden
wMachtkampf* zwischen Notenbankchefin
Janet Yellen und Trump. . Die Notenbank-
prisidentin hat sich auf der letzten Sitzung
2016 gegen neue Konjunkturprogramme
ausgesprochen, die ja das Herzstick von
Trumps Wahlversprechen sind.*

Wird die Zinserhohungin den USA Auswirkun-
genaufDeutschlznd haben? Gibt es auch im
Euroraum bald hohere Zinsen?

Die Situation in Europa stellt sich ganz an-
ders dar, sagt LBBW-Chefvolkswirt Bur-
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Okonomen sehen die Zinswende in den USA gekommen —Bauzinsen in Deutschland in den letzten Wochen leicht gestiegen

Leitzinsen in der Eurozone und den USA

= In der Eurozone legt die Européische Zent-
ralbank (EZB) cen Leitzins fest. Diesen
Zinssatz milssen Geschaftsbanken mindes-
tens bieten, wenn sie sich Geld von der EZB
leihen wollen. Die EZB teilt in einem Bieter-
verfahren den hochstbietenden Geschafts-
banken das Geld zu. Mit dem Leitzins
stevert ¢ie Zentralbank die Geld markte.
Sinkt der Leitzins, so sinken a2uch die Zinsen
fur Geldanlagen mit variablen Zinsen, wie es

bei Tagesgeld der Fall ist. Seit Marz 2016
liegt dieser Zinssatz bei null Prozent.

= Die amerikanische Notenbank Federal
Reserve (Fed) hat im Dezember 2016 ihren
Schlisselsaiz zur Versorgung der Banken mit
Geld um einen Viertelpunkt auf 0,5 bis 0,75
Prozent angehoben. Seit Dezember 2015
hatte sie ihn zwischen 0,25 und 0,5 Prozent
gehalten. Der US-Leitzins wird als Zielsazz
und nicht als fixer Wert festgelegt. (sam)

kert. Die Europaische Zentralbank (EZB)
lasst keinen Zweifel daran, dass sie anihrem
Fahrplan festhalten wird. So hat die EZB ihr
Anleihenkaufprogramm bis Ende 2017 ver-
liangert, von April an wird es allerdings ge-
drosselt. Burkert geht davon aus, dass EZB-
Prasident Mario Draghi die Anleihenkaufe
2018 sukzessive nach unten fahren wird.
Den ersten Zinsschritt der EZB erwarten
wir fiir 2019. Da reden wir dann aber nur
iiber einen Viertelprozentpunkt. Héhere
Zinsen kommen langsam bei Anlegern und
Kapitalnehmern an”, betont der Okonom.
Weil das Ziel mehr Wachstum sei, wiirden
die Finanzierungsbedingungen .,noch lange
sehr giinstig” bleiben. Dennoch: , Die Zeit
der sinkenden Zinsen ist vorbei®, sagt Bur-
kert. Moderat steigende Zinsen im Euro-
raum erwartet auch Vermégensverwalter
Schott. Dafiir spreche der aktuell sehr hohe
Unterschied bei den Renditen zehnjahriger
amerikanischer und deutscher Staatsanlei-
hen. Dieser liegt ,mit iiber zwei Prozent so
hoch wie nie in den vergangenen 25 Jahren®.
Eine Folge davon sei, dass der US-Dollar
gegeniiber dem Euro deutlich aufgewertet
habe. Der schwache Euro konnte fiir positive
Wachstumsiiberraschungen und eine anzie-
hende Inflation in Europa sorgen. ,Das iibt
Druck auf die Zinsen im Euroraum aus®,
sagt Schott.

Was bedeutet die Entwicklung fiir den Immo-
bilienmarkt?

Die Bauzinsen sind in den vergangenen Wo-
chen leicht angestiegen. , Das wird in diesem
Jahr weitergehen, so Burkert, .dennoch
werden wir immer noch ein Niedrigzins-
niveau haben.” Wer iiber eine Finanzierung
nachdenkt, so Patrick Cettier von der Zuri-
cher Vermdgensverwaltung Prio Partners,
..sollte die historisch niedrigen Zinsen mog-
lichst langfristig absichern“. Denn: , Finan-
zierungskosten und Preise von Immobilien
haben grundsatzlich eine inverse Beziehung:
Steigen die Finanzierungskosten, sinken die
Preise®, sagt Cettier. Auch fiir Vermogens-
verwalter Wiist ist sicher: Sollten die Zinsen
perspektivisch wieder steigen, wiirde sich
dieser Renditeanstieg negativ auf die Immo-
bilienpreise auswirken — ,,in schlechten La-
gen in strukturschwachen Regionen wire
dann sogar mit stirkeren Preiseinbriichen
zurechnen®.

Die Immobilienpreise sind hoch, solite man
dennoch kaufen oder bauen?

Die Immobilienpreise in Deutschland sind
hoch, auch wenn _eine richtige Blase noch
nichterkennbarist”, sagt Rolf Kazmaiervon
der SVA Vermogensverwaltung Stuttgart.
.Schnippchen sind nicht mehr zu machen.®
Viele Anleger zahlten einen iiberteuerten
Preis. ,Das kann schiefgehen, da niitzt der
billige Zins auch nicht.” Auch am Immobi-
lienmarkt kénne man Geld verlieren. Kaz-
maier warnt: , Nur weil ich billig Geld auf-
nehmen kann, mussich nicht jeden Preis fiir
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eine Immobilie zahlen.“ Das werde aber in
vielen Fillen getan, so seine Erfahrung.
Knickt dann der Immobilienmarkt um zehn
Prozent ein, geht die Rechnung in vielen Fal-
len nicht mehr auf. . Sehr weit weg sind wir
von so einem Szenario nicht mehr®, sagt
Kazmaier. Prinzipiell sollte man bei solchen
Finanzierungen auf Nummer sicher gehen
und nicht auf Zinsentwicklungen spekulie-
ren, sagt Wiist. Beim Immobilienkauf sollte
man sich weder vom aktuellen Zinsniveau
noch von Inflationsingsten unter Druck
setzen lassen.

Was bedeutet die Zinsentwicklung fur Wert-
papieranleger?

Wer sein Geld sicher anlegen will, der kann
weiterhin keine Zinsen erwarten, sagt Rolf
Stumpp von Glogger & Partner, damit wer-
de auch der Zinseszinseffekt weitgehend
aufler Kraft gesetzt. Wer sein Vermégen real
erhalten will, . muss sich verstarkt mit Anla-
geformen jenseits der zinstragenden Anla-
geklasse auseinandersetzen®, so Stumpp.
Auch nach Einschitzung von Wiist wird in
diesem Jahr der Anlagenotstand in Deutsch-
land insbesondere bei kurzfristigen Tages-
oder Festgeldanlagen anhalten. Wer sein
Geld mittel- bis lingerfristig anlegen kann,
solltesich ein breit gestreutes Wertpapierde-
pot aufbauen, dessen Struktur seiner Risi-
koneigung entspricht.

Steigende Zinsen bewirken fallende Kurse
bei Anleihen, was in der zweiten Jahreshalf-
te 2016 bereits zu beobachten war, erlautert
Schott. ,Konservative Wertpapieranleger
sollten deshalb auf Anleihen mit kurzen
Restlaufzeiten oder Anleihen mit variabler
Verzinsung setzen.” Der Vermogensverwal-
ter setzt im derzeitigen wachstumsfreundli-
chen Umfeld auf Aktien. Das alte Sprich-
wort, nicht alle Eier in einen Korb zu legen,
sei immer noch giiltig, betont Kazmaier
.Momentan gibt es fir Anleger mehr Risiken
als Chancen.” Es sei zubeobachten, wie eini-
ge Anleger schon wieder zu dubiosen Ange-
boten greifen. Kazmaier rat zur Vorsicht:
Wenn einem sechs bis zehn Prozent in Aus-
sicht gestellt wiirden, sollte man die Finger
davon lassen. Doch das wolle keiner horen.
.Geldeinsammler haben leider derzeit ein
leichtes Spiel.”



