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> Noch nie zuvor in den letzten 30 Jahren waren die langfristigen amerikanischen
Zinsen so viel hoher als die europiischen wie jetzt.

> Das ist noch nicht das Ende der Geschichte. Es ist zu vermuten, dass sich der
transatlantische Zins-Spread noch mehr ausweitet.

> Eslohnt sich derzeit noch nicht, in amerikanischen Staatsanleihen zu investieren.

In letzter Zeit hért man immer haufiger, dass die Renditen in
den USA ein Niveau erreicht haben, das fir Langfristinves-
toren wieder interessant ist. Wer in Europa fur erstklassige
Staatsanleihen gerade mal 0,3 % an Kupon bekommt, Uber-
legt es sich schon, ob er nicht doch lieber in entsprechende
US-Papiere investiert. Dort liegt die Rendite bei knapp 3 %.
Soll man also in amerikanische Rentenanlagen umswit-
chen? Ich rate ab, auch wenn es dem einen oder anderen
nicht gefallt.
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Zugegeben, der Chart sieht interessant aus. Uber Jahr-
zehnte sind die Renditen in den USA und im Euroraum
weitgehend parallel gelaufen. Wenn es in Amerika nach
oben ging, dann stiegen auch die Renditen in Europa und
umgekehrt. Das war eine Konstante, auf die man sich ver-
lassen konnte. Die beiden Renditeniveaus waren von der
Grol3e zwar nicht ganz gleich. Der Abstand zwischen den
beiden betrug im Schnitt aber nicht mehr als einen halben
Prozentpunkt (seit 1990).

Jetzt ist es damit plétzlich vorbei. Seit die Federal Reserve
auf einen Kurs der geldpolitischen Normalisierung umge-
schwenkt ist, steigen die US-Zinsen an. Die europaischen
gingen dagegen lange Zeit weiter zurtick. Der Abstand zwi-
schen beiden hat sich bei gleicher Laufzeit und Bonitat auf
2,5 Prozentpunkte ausgeweitet. Allein seit Jahresbeginn ist
er noch einmal um einen halben Prozentpunkt grof3er ge-
worden.

Wenn das kein Kaufsignal ist! Mit dem heutigen Niveau der
amerikanischen Bondzinsen kann man zwar nicht reich wer-

den. Aber man kann doch wieder Geld verdienen, zumal die
Renditen aus europaischer Sicht Uber der Preissteigerungs-
rate liegen. Andererseits bleibt die Welt nicht stehen. Ein
Kauf amerikanischer Treasuries lohnt sich nur, wenn die
Differenz der Zinsen nicht noch gréR3er wird. Danach sieht
es aber in der Tat aus. Hier ein paar Argumente.

Ein Grund fur das Auseinanderlaufen der Zinsen sind die
unterschiedlichen konjunkturellen Gegebenheiten diesseits
und jenseits des Atlantiks. Auf beiden Seiten lief es im vori-
gen Jahr bei voll ausgelasteten Kapazitaten und weitgehen-
der Vollbeschaftigung gut. Die Wachstumsraten waren in
etwa gleich hoch. Jetzt aber hat die US-Wirtschaft durch die
Steuerreform einen neuen Push bekommen. Er flhrt dazu,
dass das Sozialprodukt in Amerika in diesem und dem
nachsten Jahr erheblich schneller wachsen wird als das in
Europa. Es wére Uberraschend, wenn sich das nicht auf die
Zinsen auswirken wirde.

Ein zweiter Grund ist die Inflation. Tatsachlich steigen die
Preise in den Vereinigten Staaten aktuell mit 2,9 % bei den
Verbraucherpreisen schneller als im Euroraum (2,1 %). Es
koénnte sein, dass sich die Inflation in den Vereinigten Staa-
ten nicht zuletzt aufgrund der Handelsrestriktionen starker
erhéht als in Europa. Das wiirde die Zinsen dort noch stér-
ker nach oben treiben, auch wenn es sicher richtig ist, dass
die Amerikaner nicht so sensibel auf Preissteigerungen rea-
gieren wie Européer.

»Mit dem heutigen Niveau
der amerikanischen Bondzinsen
kann man zwar nicht reich werden.
Aber man kann doch wieder
Geld verdienen.«

Die Geldpolitik ist in den USA sehr viel "hawkischer" als in
Europa. So wie es jetzt aussieht, wird die Europaische Zen-
tralbank die Leitzinsen zum ersten Mal im Sommer 2019
erhohen. Bis dahin wird die Fed vermutlich noch vier Mal an
der Zinsschraube drehen. Die Fed Funds werden dann bei
knapp 3 % notieren. Der Einlagenzins der EZB wird dann
immer noch bei minus 0,4 % liegen, die Hauptrefinanzie-
rungsfazilitat bei Null. Das Ubersetzt sich natiirlich nicht eins
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zu eins in den Kapitalmarkt. Ich wiirde mich aber wundern,
wenn es sich nicht auch am langen Ende des Marktes zins-
treibend auswirkt. Andernfalls wirde die Zinsstruktur in den
USA invers, was dann entsprechende Konsequenzen fir
die Konjunktur hatte. In jedem Fall steigen die amerikani-
schen Zinsen starker als die europaischen.

Weiterer Punkt: Die 6ffentlichen Defizite sind in den USA
schon jetzt héher als in Europa. In den Vereinigten Staaten
betrug allein der Fehlbetrag des Bundes im vorigen Jahr
3,4 % des Sozialproduktes, verglichen mit 1,1 % Fehlbetrag
beim Gesamtstaat im Euroraum. Das Defizit wird in den
USA wegen der Steuerreform noch weiter deutlich steigen.
Es ist klar, dass dies die Renditen langfristiger Staatsanlei-
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Naturlich ist nichts ohne Risiko. Was die US-Zinsen derzeit
trotz allem noch so niedrig hélt, sind die politischen und wirt-
schaftlichen Risiken in der Welt. Fluchtgelder, die aus den
Krisenherden abflieen, gehen zum Uberwiegenden Teil
nicht in den Euro, sondern in den Dollar und driicken dort
das Zinsniveau. Auch das wird weitergehen.

Fir den Anleger

Im Augenblick sind die Zinsen an den européischen Bond-
markten fir erstklassige Bonitaten zu niedrig. Der Anleger
verliert wegen der erheblich hheren Preissteigerung Geld.

hen in Amerika nach oben treibt.

SchlieBlich darf man auch die Wertpapierkaufe der Zentral-
banken nicht vergessen. Die Federal Reserve ist derzeit da-
bei, Wertpapiere aus ihrem Portefeuille wieder zu verkau-
fen. Das erhoht tendenziell die Zinsen. Die EZB wird dage-
gen zum Jahresende nur damit aufhéren, neue Papiere zu
erwerben. An einen Verkauf der Wertpapiere denkt hierzu-
lande noch niemand. Auch das miisste dazu fiihren, dass
die langfristigen Zinsen in den USA stéarker steigen.

Vordergrundig macht es daher fir ihn Sinn, in den USA zu
investieren. Ich wiirde es trotzdem nicht tun. Ich vermute
namlich, dass die amerikanischen Renditen weiter und
schneller steigen als die europaischen. Hinzu kommen die
Wechselkursrisiken. Ein Renditevorteil von zwei, drei Pro-
zentpunkten kann durch entsprechende Wechselkursver-
anderungen in wenigen Tagen verloren gehen. Niemand
weil3, ob das wirklich geschieht. Es ist aber kein Fehler,
sich darauf vorzubereiten.
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