Staatsanleihen: ,,Zins-Tiefstinde
bereits hinter uns*

Interview. Fir zehnjahrige deutsche Staatsanleihen kénnte man bald Gber zwei
Prozent Rendite bekommen, sagt Investmentstratege Thomas Steinberger.

VON ANDREAS KERSCHBAUMER

Die Presse: Die Zinsen bei Staatsanlei-
hen sicherer Lander sind in den ver-
gandenen Wochen von einem tiefen
Niveau aus stark angestiegen. Sehen
wir gerade eine Zinswende?

Thomas Steinberger: Ich denke tat-
sachlich, dass wir die Tiefstdnde
bei den Zinsen hinter uns haben.
Es war jetzt eine lange Phase, in
der die Nationalbanken massive
geldpolitische Mafinahmen ergrif-
fen haben, um die Wirtschaft nach
der Finanzkrise 2008 anzukurbeln.
Die US-Notenbank Fed hat nun
deutlich angekiindigt, dass sie jetzt
den Fuff vom Gaspedal nehmen
wird, Ahnliches wird auch mit Ver-
zogerung in Europa stattfinden.

Das heiBt, die Wirtschaft ist mittler-
weile so robust, dass sie von den
Nationalbanken nicht weiter in diesem
AusmaB mit Geld geflutet werden
muss?

Ja. Die Wachstumsraten in den
USA sind hoher, der Arbeitsmarkt
hat sich bereits relativ weit erholt.
Klar ist, wenn die US-Notenbank
einmal vorprescht, dann hat das
einen Effekt fiir alle anderen
Marktzinsen. In Europa hat sich
die Staatsschuldenkrise negativ
ausgewirkt, daher war der Hei-
lungsprozess fiir die Wirtschaft
langsamer. Wenn aber die Kon-
junktur, wie erwartet wird, im
zweiten Halbjahr 2013 anzieht und
sich die Erholung im kommenden
Jahr fortsetzt, wird auch die Euro-
péische Zentralbank (EZB) ihre
Geldpolitik wieder restriktiver ge-
stalten.

Werden die Zinsen flir langlaufende
Staatsanleihen auch in den ndchsten
Monaten weiterhin so steil ansteigen
wie zuletzt?

Die Zinsentwicklung der vergange-
nen Wochen war sicher eine hef-
tige Reaktion, das wird sich in die-
ser Vehemenz nicht im zweiten
Halbjahr fortsetzen. Bis Jahres-
ende kann es fiir zehnjahrige deut-
sche Bundesanleihen aber durch-
aus zwischen zwei und 2,5 Prozent
Rendite geben. Im zwei- bzw. drei-
jahrigen Trend sind Zinssatze von
drei bis 3,5 Prozent fiir langlaufen-
de, sichere Staatsanleihen nicht
auszuschlieflen. Vor allem, wenn

die Konjunktur in den nachsten
eineinhalb Jahren tatsdchlich an-
ziehen sollte.

Warum solite ein Anleger derzeit eine
zehnjdhrige deutsche oder osterreichi-
sche Staatsanleihe kaufen? Mit den
laufenden Zinsen kann man die Infla-
tion nicht abdecken. Und groBe Kurs-
gewinne sind in nachster Zeit auch
nicht wahrscheinlich.

Interessant sind solche Anleihen
zum Beispiel fiir Versicherungen
oder Pensionsfonds. Die haben
Verpflichtungen, die in zehn, 20
oder 30 Jahren fallig sind. Fiir diese
Firmen sind zehn-, 20- oder 30
jahrige Anleihen ein risikoloses
Asset. Es gibt daher fast immer In-
vestoren, die solche Anleihen
nachfragen.

Aber aus Sicht eines ,,kleinen® Privat-
anlegers: Warum sollten sichere
Staatsanleihen interessant sein?

Ich wiirde diese Assetklasse nicht
schlechtreden. Klar, diese Anlei-
hen bringen keine riesengrofien
Renditen, aber sie werfen wihrend
der Laufzeit ein sicheres Einkom-
men ab. Habe ich einen langen
Anlagehorizont, kann ich durch
solche Anleihen mein Vermaogens-
risiko reduzieren und etwas mehr
Rendite bekommen als mit einer
Geldmarktveranlagung. Wenn ich
mehr Risiko nehmen maéchte,
dann gibt es natiirlich auch andere
Lander in Europa, deren Anleihen
noch hohere Renditen abwerfen.
Etwa Italien oder Spanien.
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Was miisste passieren, damit sichere
Staatsanleihen demndchst starke Kurs-
spriinge nach oben hinlegen?

Das konnte eintreten, wenn der er-
wartete  Konjunkturaufschwung
nicht eintrifft. Dann wiirden die
Notenbanken ihre Geldpolitik
noch expansiver gestalten, die Zin-
sen der Staatsanleihen wiirden
wieder sinken (und im Gegenzug
die Kurse steigen, Anm.). Eine an-
dere Moglichkeit wére, dass die In-
flationsraten zuriickgehen. Das
wiirde bei den Notenbankern die
Angst vor einer Deflation ausldsen.
Ein drittes Risiko ist wahrschein-
lich China, das derzeit einen Um-
bruch erlebt. Wenn es dort einen
Wachstumseinbruch gibt, wére die
Realwirtschaft auch in Europa be-
troffen. Dann wiirden die Investo-
ren wieder verstarkt in sichere An-
leihen investieren und die Kurse in
die Hohe treiben.

Die Schuldenproblematik der Euro-
Iander haben Sie nicht angesprochen.

~ Das koénnte auch wieder aufbre-

chen, derzeit gibt es aber keine
starken Signale dafiir.

Auf welche Staatsanleihen setzen Sie
heute?

Der Fokus von unserem Modell
liegt auf grofien Kreditaufschldagen
(Zinsunterschied der Staatsanleihe
eines bestimmten Landes im Ver-
gleich zu einer deutschen Bundes-
anleihe, Anm.). Wir sind aktuell
stark investiert in franzosischen
und italienischen Staatsanleihen,
da ist die Chance auf hohe Ertrige
(Zinsen plus eventuelle Kursge-
winne) am gréfiten. Dagegen sind
wir nur in geringem Ausmaf} in
deutschen und Gsterreichischen
Papieren investiert. Griechenland
haben wir vollig ausgeschlossen.

Die kiirzlich getatigten Aussagen von
US-Notenbankchef Ben Bernanke
haben die Aktienanleger geschockt.
Werden die Aktienmarkte auf Kor-
rekturmodus umstellen?

Die Riickgédnge zuletzt waren nur
ein kurzes Feuer. Der Grund, dass
Bernanke die Geldpolitik restrikti-
ver gestalten will, ist ja ein positi-
ver., Namlich, dass sich die Wirt-
schaft gut entwickelt. Das sollte
den Aktienmarkten eigentlich po-
sitive Impulse geben.



