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Normalisierte Zinsen
Juni 2022, Benjamin Schoch und André Kistler

Okonomie

Vor 7 Jahren hat die Schweizerische Nationalbank
das Negativzinsregime in der Schweiz in Kraft ge-
setzt und nun ist endlich dessen Ende in Sicht. Re-
alwirtschaftlich sprachen schon seit 2021 zahlrei-
che Faktoren fiir eine restriktivere Geldpolitik’.

Mitderam 16. Juni kommunizierten Reduktion der
Negativzinsen beweist die Schweizerische Natio-
nalbank ihre Unabhingigkeit vom europdischen
Wihrungsraum und dass sie ihr Mandat der Be-
wahrung der Preisstabilitit in der Schweiz ernst

nimmt. Wir begriissen das sehr.

Im Nachgang zur Pandemie erwiesen sich insbe-
sondere steigende Energiepreise sowie die sich aus
den Giiter- und Lieferengpissen ergebenden Preis-
effekte als hartnickiger als erwartet. Um die Infla-
tion zu bekdmpfen, braucht es wieder «<normale»

Zinsen.

Welche Implikationen ergeben sich hierdurch fiir
die Finanzmirkte und mit etwas Verzogerung fir
die Realwirtschaft? Auch die Finanzmérkte ordnen
sich in die Normalisierung ein. Simtliche Anlage-
klassen von Anleihen {iber Aktien bis zu Immobi-
lien werden einer Neubewertung hinsichtlich hé-
herer Zinsen unterzogen und haben entsprechend

Federn gelassen.

Die Realwirtschaft erfihrt mit Verzégerung die
Auswirkungen des Zinsanstiegs und der Inflation:
Der Konsum schwicht sich ab, die kreditfinanzier-
ten Investitionen kosten mehr und die héheren

Preise beeintrichtigen das Wirtschaftswachstum.

Der massive temporidre Wirtschaftsschock der
Pandemiejahre hat die Wirtschaft wieder zykli-
scher werden lassen: Wirtschaftswachstum, Inflati-
onsraten, Zinsen und Finanzmirkte normalisieren

sich dementsprechend.

! Siehe auch unsere Reflexion «Alle reden iiber die Zinsen, nur
die SNB nicht» vom Mirz 2022 auf unserer Webseite.
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Ausblick

Die Notenbanken miissen die Herausforderung
meistern, die richtige Mischung aus konsequenter
und glaubwiirdiger Inflationsbekdmpfung sowie
ausreichendem Weitblick auf die Wirtschaftsent-

wicklung zu finden.

Wihrend wir die Notenbanken in den USA, Eng-
land und der Schweiz diesbeziiglich auf gutem
Wege sehen, ist die zogerliche Haltung der Europi-
ischen Zentralbank besorgniserregend, aber nicht
tiberraschend. Die Schuldenlast vieler Euro-Mit-

gliedslinder wird bei h6heren Zinsen untragbar.

Durch die Pandemie ist die Schuldenproblematik
voriibergehend in den Hintergrund gertickt. Nun
wird man sich ihr wieder stellen miissen. Vieles
deutet daraufhin, dass die Politik einmal mehr den
Weg des Durchwurstelns wihlt und keine Lésung

findet, um die Schuldenberge zu reduzieren.

Auch die Unternehmenswelt hat Anpassungsbe-
darf. Die Zeiten des unbegrenzten kostenlosen
Fremdkapitals sind zu Ende. Strapazierte Bilanzen
miissen mithsam entschuldet werden. Unprofitable
Geschiftsmodelle werden nicht {iberleben. Solche
Bereinigungsphasen sind notwendig und bereiten

den Nihrboden fiir den nichsten Aufschwung.
Konklusion

Aus Anlegerperspektive ist diese Normalisierung
zu begriissen. Die damit verbundenen Kurskorrek-
turen an den Finanzmirkten sind einem Glaubwiir-
digkeitsverlust der Notenbanken und damit ver-

bundenen fatalen Langfristfolgen vorzuziehen.

Gut positionierte Unternehmen mit gesunden Bi-
lanzen werden auch bei héheren Zinsen wachsen
kénnen. Die Kapitalmirkte werden dies in der lan-
gen Frist wieder mit hoheren Kursen honorieren.
Sinkende Aktienkurse von Qualititsunternehmen
reduzieren deren Bewertung und bieten auf lange

Sicht gute Kaufgelegenheiten.
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