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Zinskommentar Marz 2020

Die Notenbanken und ihre MaBRnahmen
gegen das Coronavirus

Gegen Hamsterkaufe in den Supermarkten kénnen die Notenbanken
nichts ausrichten, flir das Chaos an den Borsen und deren Minimie-
rung eher schon: Fest steht, die Auswirkungen des Coronavirus sind
bereits jetzt extrem. Vor allem der noch ungewisse weitere Verlauf
der Pandemie schirt Unsicherheit. Die Vereinten Nationen (UN) und
die OECD warnen vor einer globalen Rezession. In der EU ist ein
Ruckgang der Wirtschaftsleistung sogar so gut wie sicher.

Wie lange uns das Coronavirus tatsachlich begleiten wird und wie
grof3 die Gefahren fur die Wirtschaft sind, ist allerdings unklar. Auch
die Gefahrlichkeit des Erregers lasst sich zum jetzigen Zeitpunkt nicht
abschlieBend beurteilen. Laut Experten ist aktuell keine valide Prog-
nose zum weiteren Verlauf mdglich. Auch wenn in China die Infekti-
onszahlen gerade erheblich zuriick gehen und die Industrieproduktion
wieder hochgefahren wird. Es bleibt abzuwarten, ob diese Entwick-
lung anhalt und ob der Verlauf in anderen Landern ahnlich sein wird.

Das Coronavirus sorgt fur viel Unsicherheit

Sicher ist allerdings schon jetzt: Die Unsicherheit, dass das Coronavi-
rus in der Bevolkerung, Wirtschaft und damit auch an den Aktien-
markten verbreitet, ist deutlich spurbar und die kurzfristigen Folgen
far die Weltwirtschaft sind gravierend. Der 9. Marz 2020 geht als ei-
ner der ,Schwarzen Montage“ in die Geschichte ein: Der deutsche
DAX Index verlor 7,94 Prozent, der gro3te Tagesverlust seit den Ter-
roranschlagen vom 11. September 2001. An der Wall Street in New
York wurde der Aktienhandel am Montag sogar fur 15 Minuten
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komplett ausgesetzt, nachdem die Kurse auch hier extrem gefallen @ baufinanzaiznaoer
waren. In der Eurozone sackte der Eurostoxx50 Index gar um 8,3 berzeugendsr meh anziering =
Prozent ab. Bei den Anlegern besteht die Furcht vor den ungewissen
Risiken durch das Coronavirus und deshalb haben aktuell Anlagen,
die als ,,sicherer Hafen* gelten eine starke Nachfrage. Dazu zahlen
unter anderem die deutsche Bundesanleihe, der Euro oder Gold.

tberzeugender mehrwert r ihre fnanzierung

Bei den Mallnahmen gegen die Corona-Krise ist ein ruhiges
Handeln wichtig

Fur die Politik und die Notenbanken gilt es derzeit einen schwierigen
Spagat zu schaffen: Es ist einerseits unerlasslich, dass sie entschlos-
sen handeln und ihre Bereitschaft signalisieren, die Wirtschaft zu un-
terstitzen. Andererseits gilt es, Alarmismus und Ubersturztes Han-
deln zu vermeiden, um die Markte nicht noch weiter zu verunsichern.
Die amerikanische Notenbank Federal Reserve System (Fed) senkte
ihren Leitzins bereits in der ersten Marzwoche in einer nicht unum-
strittenen auBerplanmalligen Aktion. Die Senkung um einen halben
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Allerdings sorgte diese kurzfristige Aktion fur die Marktteilnehmer e-
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Prasidenten Donald Trump geschuldet gewesen sein. Viele Investoren
rechneten danach mit weiteren Zinsschritten auf der nachsten regula-
ren geldpolitischen Sitzung zwei Wochen spater. Auch die Bank of
England senkte ihren Leitzins au3erhalb der turnusmafigen Sitzungen
von 0,75 auf 0,25 Prozent und erklarte die Bereitschaft zu weiteren
MalRnahmen.

www.blog.baufi-top.de

Fur die Européische Zentralbank (EZB) war eine Zinssenkung keine
Option, da in der Eurozone der Leitzins seit Jahren bei null liegt.
Trotzdem mussten aber auch die européaischen Notenbanker auf der
Sitzung am 12. Marz 2020 handeln: Nachdem alle wesentlichen No-
tenbanken weltweit bereits reagiert hatten, war die Erwartungshal-
tung an die EZB hoch, auch eine spirbare Reaktion zu zeigen. Der
Kursverfall an den weltweiten Borsen in den ersten zwei Marzwochen
des Jahres 2020 erh6hte den Druck auf die EZB zusatzlich. Genau das
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tat die EZB dann auch und drehte weiter an den bekannten Stell- Q l
schrauben: Die Langfristkredite fur Banken (TLTROs) wurden weiter
aufgestockt und ihre Konditionen verbessert.
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AuRBerdem wurde das Anleihekaufprogramm ausgeweitet: Bis zum
Jahresende sollen bis zu 120 Milliarden Euro zuséatzlich in Anleihek&u-
fe investiert werden. Der Leitzins und Einlagezins sind dagegen un-
verandert bei null bzw. -0,5 Prozent geblieben. Die Optionen der Eu-
ropaischen Zentralbank (EZB) sind limitiert, da sie im Gegensatz zur
Fed in den letzten Jahren nicht vom Krisenmodus in den Normalmo-
dus umschalten konnte.

Der EZB bleibt daher nur ein ,,mehr von allem* oder neue, bisher

noch nicht angewendete MaRnahmen, wie beispielsweise das Helikop-
tergeld. Solche MalBhahmen wird die EZB aber vorerst noch nicht aus
dem Hut zaubern, denn die Auswirkungen des Virus auf die konjunk-
turelle Entwicklung sind noch zu schwer abzuschatzen. Olaf Kauhs
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Ob die aktuell getroffenen Mal3hahmen die Finanzmérkte tatséchlich
beruhigen werden, ist jedoch noch nicht sicher. Eine weitere Senkung Telefax: 0621 4608499
des Einlage- oder Leitzinses wirde laut Experten kaum eine Wirkung Email: ok@baufi-top.de
zeigen. Deshalb liegt Verantwortung eher bei der Politik: Die EZB hat
der Politik in den letzten Jahren viel Zeit erkauft, um strukturelle Re-
formen anzugehen. Die Zeit wurde von den meisten Landern nicht
ausreichend genutzt. Jetzt sind vor allem die Eurostaaten gefragt,
dringend notwendige Investitionen zu tatigen und sich mit Konjunk-
turprogrammen gegen eine Krise zu stemmen.
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Das Coronavirus sorgt in Deutschland fur das Ende der
schwarzen Null

Das Deutsche Institut fur Wirtschaftsforschung (DIW) beflurchtet ge-
nau wie die Vereinten Nationen, dass Deutschland in eine Rezession
abgleiten wird. Claus Michelsen vom DIW erklarte jingst, dass das
Coronavirus die deutsche Wirtschaft recht kraftig zu erfassen scheine.
Deshalb sind politische MaRnahmen und eine Flexibilisierung am Ar-
beitsmarkt wichtig, um kurzfristige Liquiditatsengpasse bei gesunden
Unternehmen zu Uberbricken und das hohe Beschéaftigungsniveau zu
erhalten.

Die bisher beschlossenen MalBhahmen der Bundesregierung durfen
daher nur ein Anfang sein, um die Wirtschaft gezielt mit Liquiditat zu
versorgen. Je nachdem, wie sich die Konjunkturprognosen weiter ver-
schlechtern, wird der Druck auf die Bundesregierung zunehmen, wei-
tere geldpolitische MaRnahmen zu ergreifen. Die ,,schwarze Null“ ist
auf jeden Fall Uber Bord geworfen.

Die Bauzinsen und Bundesanleihen bewegen sich im Ausnah-
mezustand

An der Entwicklung der zehnjahrigen Bundesanleihe lasst sich beson-
ders gut die extreme Verunsicherung erkennen: Zwischenzeitlich fiel
ihre Rendite auf den nie dagewesenen Tiefstand von -0,86 Prozent.
Der Durchschnittszins fur eine Baufinanzierung mit zehnjahriger Zins-
bindung liegt weiterhin bei 0,63 Prozent. Aufgrund der extremen Ver-
unsicherung des Finanzmarktes muss weiterhin von einer sehr hohe
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Volatilitat ausgegangen werden. Kurzfristig sind auch technische Ge-
genreaktionen moglich, also sprunghafte Zinsanstiege, die aber nicht
zu einem nachhaltig hoheren Zinsniveau fuhren werden. Dies konnte
man bereits im Marz 2020 sehen. Nach einem sehr schnellen Ein-
bruch, gab es auch eine sehr schnelle Gegenreaktion. Generell kann
man derzeit aber davon ausgehen, dass das Zinsniveau kurzfristig
unter sehr hohen Schwankungen weiter extrem niedrig bleiben wird.

Nutzen Sie meine Forward-Strategie, um bei Marktverande-
rungen schnell reagieren zu kdnnen.

Die Forward-Darlehen-Strategie
http://www.blog.baufi-top.de/informationen-zu/der-immobilien-
besitzer-von-heute/forward-darlehen-strategie/

Tendenz der Baufinanzierungszinsentwicklung:
kurzfristig: schwankend steigend

mittelfristig: schwankend seitwarts

langfristig: schwankend steigend
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