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Die Kapitalmarkte befinden sich momentan im Spannungsfeld struktureller Umbriiche von
historischem Ausmaf3. Da ist zum einen das Thema ,Kiinstliche Intelligenz*, das fiir enor-
me Gewinnfantasien gerade bei den Unternehmen rund um das gesamte Okosystem dieses
Sektors sorgt. Da ist zum anderen aber auch die sich verkomplizierende geopolitische Si-
tuation, die die Energiepreise weiter nach oben treibt. Daneben stehen derzeit Notenban-
ken und Staatsdefizite ganz weit oben in der Marktaufmerksamkeit. Auch deswegen, weil
sie ebenfalls die wichtigste Grof3e beeinflussen, die es fiir die Kapitalmarkte gibt, den
Zins. Und der Zins bewegt sich, er bewegt sich vehement. Die weitere Zinsentwicklung
wird der Schliissel fiir die kommende Entwicklung bei risikoreichen Assets sein.

Als der Newcomer Bill Clinton 1992 die Prdsidentschaftswahlen in
den USA gegen den Amtsinhaber George H.W. Bush gewann, in des-
sen Amtszeit die deutsche Wiedervereinigung und die Befreiung Ku-
waits nach irakischer Besetzung fielen, pragte er den Satz ,,It’s the
Economy, stupid!“ (,,Es ist die Wirtschaft, Dummkopf!*), um klarzu-
machen, dass der singuldar wahlentscheidende Faktor in den USA die
wirtschaftliche Situation ist. Eine parallele Aussage zu den Kapital-
markten miisste meines Erachtens heiflen ,,Es sind die Zinsen,
Dummkopf!“, ist der Zins doch die zentrale Schliisselgrofe fiir alle
Kapitalanlagen und gleichzeitig auch ein Seismograf fiir verschie-
denste Entwicklungen.

Der Zins als Spinne im Netz

Der Zins ist — einfach ausgedriickt — der Preis fiir das zeitweise Uber-
lassen von Kapital. Je nach Laufzeiten spricht man vom Geld-
marktzins (liblicherweise kleiner als ein Jahr) oder vom Kapital-
marktzins, wobei in normalen Zeiten gilt: Je langer die Laufzeit, desto
héher der Zins.
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Der Zins {ibernimmt eine Vielzahl von Funktionen. Er ist nicht nur der
Preis, der der Komponente Zeit fiir die Uberlassung von Finanzmit-
teln beigemessen wird, er ist auch die Benchmark dafiir, was bei
Fremdfinanzierung im Minimum erwirtschaftet werden muss, um ein
Investment als erfolgreich zu deklarieren. Er fungiert iiber Diskontie-
rung als Mittel der Vergleichbarkeit kiinftiger Ertrdge und Belastun-
gen zur Gegenwart.

Nun gibt es den ,,einen“ Zins nicht. Neben den Kreditzinsen stehen
an den Finanzmadrkten insbesondere die Notenbankzinsen als we-
sentlicher Einflussfaktor fiir den Geldmarkt im Vordergrund und die
Renditen langlaufender ,,sicherer* Anleihen, die einen Orientierungs-
charakter haben. In erster Linie seien da die 10-jdhrigen US-Staats-
anleihen, aber auch die 10-jdhrigen Bundesanleihen genannt. Das
ganze breite Spektrum an Unternehmensanleihen, Covered Bonds,
Emerging-Markets-Anleihen, Staatsanleihen niedrigerer Bonitat
gruppiert sich dann um diese zentralen Benchmarks herum in Form
von Risikoaufschldgen (,,Spreads®), die das zusatzliche Ausfallrisiko
dieser Papiere widerspiegeln.



Mind the Market S SIS IS SIS SIS 2222224

Wenn man so will, ist der Zins die Mutter aller Benchmarks fiir li-
quide und illiquide Investments an den Finanzmarkten und diese
Rolle wird eben standardmé&fig von den Renditen lénger laufender
Anleihen als besonders sicher qualifizierter Staatsanleihen iiber-
nommen.

Hauptbestimmungsfaktoren des Zinses

Ohne eine grof3ere Abhandlung zu schreiben, ldsst sich festhalten,
dass der Nominalzins am Kapitalmarkt, mit dem man tiblicherweise
zu tun hat, eine Kombination aus dem Realzins und den Inflationser-
wartungen ist. Der Realzins wird insbesondere von den Wachstums-
erwartungen getrieben, die Inflationserwartungen von der aktuellen
und prognostizierten Inflationsentwicklung. Das Vertrauen oder
Misstrauen in die Notenbank, fiir Geldwertstabilitat zu sorgen, spielt
dabei eine wichtige Rolle.

Als grobe Daumenregeln lassen sich formulieren: Je héher das
Wachstum und die Wachstumserwartungen sind, umso héher ten-
denziell der Realzins. Je mehr Preiskomponenten in der Wirtschaft
starke Steigerungen sehen und je weniger das Vertrauen da ist, dass
dies nur ein tempordrer Effekt ist, desto hoher die Inflationserwar-
tungen.

Daneben gibt es, wie bereits erwdhnt, Aufschldge fiir die niedrigere
Bonitdt einzelner Emittenten gegeniiber den als Benchmark angese-
henen, als besonders sicher eingestuften Staatsanleihen, den soge-
nannten ,,Safe Haven“-Staatsanleihen, wie beispielsweise Bundes-
anleihen oder US-Treasuries.

Richtungswechsel bei Inflationserwartungen
und Zinsen

Bei den Zinsen versprach das Jahr 2026 im Ausblick eigentlich ein
ruhiges Jahr zu werden. Energiepreise schienen im Griff, die Zielset-
zung der US-Administration, weltweit fiir hohere Férderungen fossi-
ler Energietrdger einzutreten, gab einen Rahmen, in dem Inflation
weniger das Problem fiir 2026 zu werden schien. In diesem Umfeld
sahen die Markterwartungen eher eine Europdische Zentralbank
(EZB), welche die Notenbankzinsen niedrig halten wiirde (nennens-
werte Stimmen sahen sogar hier noch Potenzial fiir ein bis zwei zu-
satzliche Zinssenkungen). Bei der US-Notenbank Fed dagegen war
die Marktiiberzeugung, dass sie nach einer mehrmonatigen Pause
Anfang 2026 den Zinssenkungszyklus wieder aufnehmen wiirde. Ve-
hement diskutiert wurde vor allem die Frage, wie viele Schritte sei-
tens der Fed nach unten erfolgen wiirden, verbunden mit der Frage,
wen der US-Prédsident als Nachfolger fiir Jerome Powell nominieren
wiirde.

Dann kam der 28. Februar. Mit dem Angriff der USA und Israels auf
den Iran begann ein neuer Krieg im Mittleren Osten, der die Olpreise
zundchst von 60 auf bis {iber 120 US-Dollar pro Barrel brachte. Ab
Mitte des Jahres gab es zwar Unterbrechungen und Feuerpausen,
aber eine der Energiearterien der weltweiten Wirtschaft, die Strale
von Hormus, ist nach wie vor in ihrer Funktion deutlich beeintrdch-
tigt. Dadurch hat sich der Olpreis zuletzt wieder iiber 100 US-Dollar
pro Barrel Brent etabliert.
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Ein solcher Schock auf der Energieseite beeinflusste natiirlich massiv
die Inflationsraten, aber auch die Inflationserwartungen. Gleichzeitig
drehte sich das Markt-Pricing fiir die Notenbanken von anhaltend lo-
ckerer Geldpolitik auf Verscharfung. Beide Faktoren fiihrten zu deut-
lich steigenden Renditen am langen Ende.

Zinsausblick: Am Scheideweg

Blicke ich auf vergangene Krisen am Golf zuriick, in denen das Rohél-
angebot durch einen Krieg nachhaltig eingeschrankt war, kommen
mir als vergleichbar zur jetzigen Situation die erste Olkrise 1973/74
und die Invasion Kuwaits durch Saddam Hussein im Jahr 1990 in den
Sinn. Die zweite Olkrise mit ihrem Auf und Ab, mit dem Sturz des
Schahs, der Ausrufung der islamischen Republik und eines achtjahri-
gen Krieges, der auf die Kombattanten beschrankt blieb, eignet sich
als Vergleich nach meiner Einschitzung weniger. Das Olembargo
1973/74 der arabischen Anrainer des Persischen Golfs begann Mitte
Oktober 1973 und endete im Mdrz 1974, dauerte also rund fiinf Mo-
nate. Die Invasion Kuwaits durch Saddam Hussein startete im August
1990, die Niederlage war Ende Januar 1991 besiegelt. Die Einschran-
kungen waren geringer als jetzt und auch wihrend des Iran/Irak-
Krieges floss das Ol aus dem Golf in der Breite ungehindert.

Uber die Kaufzuriickhaltung Chinas, die Freigabe von strategischen
Reserven und Produktionserh6hungen nicht betroffener Lénder
konnte der Olpreis bislang auf hohem Niveau ,,stabilisiert* werden.
Je langer aber die derzeitige Situation anhdlt, desto mehr wird sich
der Inflationsimpuls der Energie sukzessive durch die Wirtschaft
fressen und zunehmend Sekundareffekte auf die Inflation auslosen,
das heifdt tibersetzt, die Unternehmer geben immer mehr der Preis-
steigerungen weiter, weil sie nicht mit einem baldigen Ende des Krie-
ges und wieder fallenden Energiepreisen rechnen. Nachdem es bis-
lang keinen Deal vor den ,,Midterm-Elections* in den USA gab, rech-
nen wir mit einem Ende des Konflikts nun erst Anfang des zweiten
Quartals nachsten Jahres. In unserem Risikoszenario gehen wir sogar
von einer Losung erst mit dem Ablauf der Amtszeit von Donald Trump
aus.

Die weitere Entwicklung der Situation im Mittleren Osten, die durch
die Wiederaufnahme des Biirgerkrieges im Jemen, in dem Saudi-Ara-
bien als Kriegspartei fungiert, noch verkompliziert wird, wird aber
der Schliissel fiir Inflation und Inflationserwartungen in den kom-
menden Monaten und damit mittelbar auch fiir die Zinsentwicklung
sein. Im gegenwartigen Umfeld erwarten wir, dass sich die Energiein-
flation weiter durch die Preiskette zieht und die Inflationsraten im
ersten Quartal nachsten Jahres in den USA und Euroland im Jahres-
vergleich eine Vier vor dem Komma haben diirften, eine Erwartung,
die unseres Erachtens weitere Notenbankschritte auslosen wird.

Mit weiteren Zinsanhebungen der EZB und der Fed noch vor Weih-
nachten sollte dann auch der Druck auf die Zinsen am langen Ende
erhalten bleiben. Damit wiirde, isoliert betrachtet, das Zinsumfeld
fiir Risky Assets noch herausfordernder und belastender. Kommt es
im ndchsten Jahr zu keiner Lésung am Golf, was nur unser Risikofall,
nicht unsere aktuelle Erwartung ist, und bleiben die Olpreise das
ganze Jahr tiber 100 US-Dollar, sollten wir noch deutlich hohere Infla-
tionsraten, deutlich mehr Zinsanhebungen der Notenbanken, deut-
lich hohere Zinsen am langen Ende und eine massive Belastung des
Wachstums sehen.
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Konsequenzen fiir die Kapitalmarkte

Steigen die Zinsen, steigt die Benchmark, welche Returns Risky As-
sets erzielen miissen, damit ein Investment relativ gesehen attraktiv
ist. Besonders hellhorig muss man werden, wenn es heifit ,,This time
is different” — dieses Mal ist alles anders. Das stimmt fast nie und ist
meistens eine Schutzbehauptung, an einer bestimmten, meist positi-
ven Weltsicht festzuhalten, auch wenn Zinsmérkte schon die ersten
Warnsignale geben. Fast allen grof3eren Korrekturen bei Risky Assets
sind in den letzten 40 Jahren Zinsanstiege vorangegangen, dem Plat-
zen der japanischen Immobilien- und Aktienmarktblase, der Asien-
krise, dem Platzen der Dotcom Bubble, der Lehman-Krise ...

Nun gibt es keinen Automatismus, keine Daumenregel, die sagt,
soundso viele Notenbankzinserh6hungen, soundso viele Basis-
punkte Anstieg bei langlaufenden Anleihen etc. muss es geben, da-
mit Risky Assets korrigieren. Es gibt nur klare Wirkungsketten: Ho-
here Zinsen dampfen die Konjunktur, hthere Zinsen machen beste-
hende Investments unattraktiver.

Wenngleich der Zins zwar ein wesentlicher Baustein ist, ist er aber
nur eine Komponente der Betrachtung. Wenn, wie in Japan vor 1990,
der Wert der Immobilien kontinuierlich steigt, wenn, wie in der Dot-
com Bubble, der erwartete Renditezuwachs der Aktien steigt, wenn,
wie jetzt in der Phase der Fantasien rund um die Kiinstliche Intelli-
genz, Unternehmen aus diesem Okosystem Rekordgewinne vermel-
den, dann sind das klare Elemente, die positiv auf die betroffenen
Risky Assets und kompensierend, derzeit sogar tiberkompensierend,
gegen den Zinsanstieg wirken. Weiter {iberkompensieren zu kénnen,
wird aber mit jedem Zinsanstieg herausfordernder. Fallen die kom-
pensierenden Effekte weg oder enttduschen sie das erwartete Aus-
mafB, kommt es zur Korrektur.

Schaut man auf die diesjdhrige Performance der Aktienmarkte, sticht
ein Treiber ins Auge, das ist eine atemberaubende Steigerung der
Gewinnerwartungen, in den Indizes getrieben durch die Unterneh-
men, die mit dem aktuellen KI-Boom verbunden sind. Das betrifft
nicht nur Plattformen, das betrifft auch Zulieferer fiir die Infrastruktur
wie Chiphersteller und andere oder auch ,Enabler* fiir Infrastruktur,
das sind beispielsweise Unternehmen, die den gigantischen Energie-
bedarf von Rechenzentren mit dem Bau neuer Kraftwerke begleiten.

Gewinnsteigerungen sind sozusagen das Antidot fiir Zinssteigerun-
gen. Das macht aber den Zinsanstieg nicht weniger negativ fiir Risky
Assets. Es heif3t vielmehr, dass ohne ihn die Risky Assets eventuell
noch viel hoher stehen wiirden. Alle Risky Assets, die dieses Antidot
nicht oder nur in unzureichendem Ausmaf3 aufweisen, wie beispiels-
weise klassische Unternehmen aus margenarmen Bereichen, Immo-
bilien mit festgeschriebenen Mieten, Investitionsprojekte mit festge-
schriebenen Zahlungsstromen, konnen natiirlich den Zinsanstieg
nicht tiberkompensieren, sie werden negativ betroffen, verlieren de
facto an Wert.
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Spricht man {iber das derzeitige Marktumfeld, sei nochmals unter-
strichen: Wir befinden uns nicht in einem ,,Goldilocks-Szenario“, von
Disinflation, die Notenbanken zu Zinssenkungen stimuliert, niedri-
gen langfristigen Zinsen, die die Suche nach renditestdrkeren Anla-
gen treiben, und stabilem Wachstum. Vielmehr sind wir in einer
Phase, in der der Inflationstrend wieder nach oben gedreht hat. No-
tenbanken versuchen, nicht zu aggressiv gegenzusteuern, in der
Hoffnung, dass Einmaleffekte der Energiepreissteigerungen sich wie-
der korrigieren werden. Zudem wird das Wachstum im Wesentlichen
von zwei Komponenten getragen: Defizitfinanzierten Staatsausga-
ben, die vorwiegend in Bereiche mit wenig Potenzial fiir Produktivi-
tatsgewinne wie Riistung gehen, und dem Kl-Komplex. Zusammen al-
lerdings mit einem Wachstum, das in vielen Staaten lediglich in der
Nédhe des Potenzialwachstums herumpendelt.

Damit setzen Marktteilnehmer, die steigende Kurse erwarten, auf
zwei Ereignisse, von denen zumindest das Eintreten von einem es-
senziell ist: Entweder eine Wende bei den Zinsen nach unten oder ein
vielfaches ,Weiter so“ bei der KI, eine Fortsetzung der historischen
Gewinnexpansion. Das letztere bedeutet, dass jede Quartalsergeb-
nisreihe auch dariiber entscheidet, ob die Resilienz zu halten ist oder
nicht. Ersteres bedeutet, dass die Gegenwinde des Marktes mit je-
dem Monat, in dem keine Beruhigung der geopolitischen Situation zu
sehen ist, steigen werden. Denn ohne eine Beruhigung der geopoliti-
schen Situation ist meiner Einschdtzung nach auch kein Wechsel des
Zinstrends zu erwarten.

Wie geschrieben ist unsere Basisannahme, dass bis Anfang des
zweiten Quartals 2027 eine Losung im Mittleren Osten erreicht wird,
sich die Situation am Golf und die Olpreise normalisieren und gegen
Ende des Jahres 2027 wieder in Richtung 8o US-Dollar pro Barrel fal-
len kdnnten. Wenn die Energiepreise fallen und Inflationsraten zu-
riickgehen, sollte dies auch den Rahmen fiir eine weniger restriktive
Notenbankpolitik 6ffnen, wodurch auch die langen Kapitalmarktzin-
sen zurlickkommen sollten. Dann kann auch der Finanzmarkt wieder
durchatmen, so ist zumindest mein gegenwadrtiges Bild.

Die weitere Zinsentwicklung wird damit meiner Ansicht nach der
Schliissel fiir die weitere Entwicklung in der vollen Breite der Finanz-
mérkte. Ohne Beruhigung auf der Zinsseite im nachsten Jahr werden
Kursverluste nicht nur bei Anleihen, sondern auch eine deutlichere
Korrektur bei Risky Assets wahrscheinlicher. Eine Zinswende nach
unten dagegen wiirde Potenzial fiir eine breite Rallye er6ffnen.

Zum Schluss mochte ich Ihnen mitgeben: Wir sind in einer Phase his-
torischer Umwalzungen — mit Kiinstlicher Intelligenz und Energiein-
flation als besonders wichtigen. Aber manche Dinge gelten auch in
Phasen historischer Umwadlzungen und eines davon ist die tiberra-
gende Bedeutung der Zinsentwicklung.

Ihr Jiirgen Callies
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