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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Wo wiirde Wilhelm Busch investieren?

»Es ist mal so, dafs ich so bin. Weif8 selber nicht wa-
rum. Hier ist die Borse. Ich bin drin. Und denke mir:
Dideldum!“ Als Wilhelm Busch vor genau einhun-
dertfiinfzig Jahren diese Zeilen verfasste, war er
zwar nicht in der Boérse drin, sondern in der
Schenke. Aber viele

Japan war das letzte Land, in welchem die Zentral-
bank bis Anfang dieser Woche noch eine ultra-ex-
pansive Geldpolitik mit einem negativen Leitzins
verfolgte. Mittlerweile spirt auch das Land des La-
chelns so etwas wie Inflationsdruck, die Gewerk-
schaften haben Lohnsteigerungen von mehr als
flnf Prozent ausgehandelt, und die Konjunktur ent-
wickelt sich entlang

Anleger und Investo-
ren an den internati-
onalen Aktienmark-
ten fuhlen dieser
Tage wahrscheinlich

Wechselkurse beeinflussen den Ertrag einer Geldanlage
in fremder Wéhrung. Das zeigt sich insbesondere in einer
Zeit bedeutender Notenbankentscheidungen.

eines moderaten

Wachstumspfades.
Nach fast dreieinhalb
Jahrzehnten scheint

ahnlich: ,0Ob Zinsen

rauf oder auch runter. WeiR selber nicht warum.
Die Kurse steigen weiter, munter. Ich denk mir: Di-
deldum!“ Wahrend die Aktienkurse also weiter
steigen, blicke ich diese Woche darauf, welchen
Einfluss die geldpolitischen Entscheidungen auf die
Wechselkurse nehmen. Fiir einen Euro-basierten,
international engagierten Investor kann die Wech-
selkursentwicklung von erheblicher Bedeutung fiir
den Anlageerfolg sein. Kann, denn ,In der Regel
folgt auf Wenn erst ein So und dann ein Denn* (Ur-
heber wie oben).

Gleich vier Zentralbanken machten in der abgelau-
fenen Woche bedeutende Ankiindigungen: Die
amerikanische Federal Reserve (Fed), die Européi-
sche Zentralbank (EZB), die Schweizer National-
bank (SNB) und die Bank of Japan (Bol).

Schweizund Japan auf unterschiedlichen Pfaden
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die japanische Volks-
wirtschaft die Altlas-
ten aus der im Jahr 1990 geplatzten Immobilien-
blase hinter sich zu lassen. Die BoJ hob den Leitzins
in dieser Woche erstmals seit 2007 an, und zwar
von minus 0,1 Prozent auf plus 0,1 Prozent. Wei-
tere Zinsanhebungen im Verlaufe dieses Jahres gel-
ten als wahrscheinlich. Die Marktteilnehmer mes-
sen den konjunkturellen Aussichten Japans aber
eine grofRere Bedeutung bei als den héheren Leit-
zinsen. Und so stieg der Nikkei 225 trotz der Bol-
Entscheidung auf ein neues Allzeithoch. Auch nach
der geldpolitischen Wende gilt Japan als Niedrig-
zinsland, was den Yen unter Druck halt. Ein Euro-
basierter Anleger wiirde natiirlich am liebsten die
starke Performance des Nikkei 225 ohne die Schwa-
che des Yen einfahren. Aber wie sagte doch gleich
Herr Busch? ,Wo man am meisten drauf erpicht,
grad das bekommt man meistens nicht.”

Yen-Schwiache mindert Aktien-Performance

Nikkei 225 und Wahrungseffekt
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Die Schweiz teilt sich mit Japan zwar den Ruf als
Niedrigzinsland, allerdings gilt der Schweizer Fran-
ken im Gegensatz zum Japanischen Yen als , feste”
Wahrung. Seit Ende letzten Jahres zeichnete sich al-
lerdings ab, dass die SNB ihren Leitzins friher sen-
ken koénnte als die EZB. Infolgedessen schwachte
sich der Franken gegeniiber dem Euro seit Jahres-
beginn um fast finf Prozent ab. In der abgelaufe-
nen Woche, und damit sogar noch friiher als allge-
mein erwartet, war es tatsachlich so weit: Die SNB
reduzierte ihren Leitzins wegen deutlich nachlas-
senden Preisdrucks von 1,75 Prozent auf 1,50 Pro-
zent. Zwar dampft die gegenwartige Franken-
Schwache den Anlageerfolg in Schweizer Aktien. In
einer langerfristigen Betrachtung seit Anfang 2020
hat der starke Franken aber fast zu einer Verdopp-
lung des Anlageerfolgs beigetragen.

Franken erst seit Jahresbeginn schwécher

SMI* und Wahrungseffekt
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Die Fed hat den Leitzins auf ihrer Sitzung in dieser
Woche erwartungsgemall nicht angetastet. Alle
drei Monate veroffentlicht die US-Notenbank sit-
zungsbegleitend eine Leitzinsprojektion der 19 Mit-
glieder im Offenmarktausschuss. Demnach erwar-
ten etliche Notenbankvertreter nun weniger Leit-
zinssenkungen im Verlauf dieses Jahres als noch im
Dezember. Immerhin signalisiert der Median der 19
Prognosen unverandert drei Zinssenkungen um je-
weils einen viertel Prozentpunkt.

Deutlicher als die Fed stellte EZB-Prasidentin Chris-
tine Lagarde im Rahmen einer Diskussionsveran-
staltung eine erste Leitzinssenkung fir Juni in Aus-
sicht. Moglicherweise wird die EZB sogar etwas fri-
her aktiv als die Fed. Im Wochenverlauf wertete der
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Euro gegenliber dem US-Dollar um knapp ein Pro-
zent ab. Die relativ geringen Kursschwankungen im
EUR-USD-Wechselkurs wahrend der vergangenen
vier Jahre haben den Anlageerfolg eines Euro-ba-
sierten Anlegers in amerikanischen Aktien aber nur
gering beeinflusst.

EUR-USD seit 2020 mit geringen Schwankungen

S&P 500 und Wahrungseffekt

—S&P 500 in USD S&P 500 in Euro —US-Dollar ggu. Euro
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Die Prognose von Wechselkursentwicklungen ist
grundsatzlich mit sehr groRer Unsicherheit behaf-
tet. Wann wird welcher Faktor welche Wahrung
wie stark in welche Richtung bewegen? Die erwar-
tete Differenz von Zentralbankzinsen ist ein bedeu-
tender Einflussfaktor von Wechselkursen. Haufig
wird das Wahrungsaustauschverhaltnis aber von
anderen Faktoren bewegt. Die ,Flucht in sichere
Hafen” gilt als ein weiterer devisenkursbestimmen-
der Faktor. Wechselkurseffekte lassen sich durch
den Abschluss von Wahrungsabsicherungsgeschaf-
ten reduzieren. Eine Diversifikation Uber verschie-
dene Wahrungsraume hinweg kann ebenfalls zu ei-
ner Stabilisierung des Anlageerfolgs beitragen.

Conclusio: Insbesondere in einer Zeit, in der die
Zentralbanken geldpolitisch bedeutende Ankiindi-
gungen tatigen, konnen Wechselkursveranderun-
gen splirbaren Einfluss auf den kurzfristigen Ertrag
von Finanzanlagen in fremder Wahrung nehmen.
Langfristig spielt die Wahl der Anlageklasse jedoch
meistens die groRere Rolle fiir den Anlageerfolg.
Meistens, denn auch hier hat Bérsenguru Busch das
letzte Wort: ,Stets findet Uberraschung statt. Da,
wo man’s nicht erwartet hat.”
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