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Immer wieder wurde in den letzten Monaten Uber die Vermdgenssteigerungen etlicher
Milliardare berichtet. Ein Grofteil der Vermogenszuwachse ist auf anziehende Aktienpreise
zurtickzufihren. Doch wie kann es sein, dass die Aktienmarkte in einer der schwersten
wirtschaftlichen Krisen derart an Wert gewonnen haben? Eine Erklarung ist der sogenannte
Crack-up-Boom (zu Deutsch Katastrophenhausse). Erfahren Sie in der heutigen Ausgabe mehr
Uber das von dem Okonomen Ludwig von Mieses beschriebene Phanomen und inwiefern es
sich auf die derzeitige Lage anwenden |asst.

Markt-Monitoring und Ausblick

Kurzfristiger Zins: Der 3-Monats-Euribor verharrt seit Dezember zwischen - 0,57% und - 0,53%
und steht aktuell bei - 0,542%. Bis Mitte 2021 erwarten wir einen Seitwartsverlauf zwischen -
0,50% und - 0,60%. Dieser orientiert sich an der Einlagenfazilitdt der EZB.

Langfristiger Zins: Der 10jahrige SWAP-Satz/3M steht derzeit bei 0,11%. Mit Sicht auf die
nachsten 6-12 Monate rechnen wir mit steigenden Kapitalmarktzinsen. Ob es sich um eine echte
Zinstrendwende handelt, oder nur um einen Zinsbuckel wie in 2011, beantworten wir lhnen

gerne in einem personlichen Gesprach.

Crack-up-Boom oder Borsen-Crash?

Ein Crack-up-Boom beschreibt einen Boom am Aktienmarkt, der trotz schlechter wirtschaftlicher
Aussichten stattfindet. Verursacht wird dieser durch eine hohe Inflationsrate und niedrigen
Zinsen (negativer Realzins). Markteilnehmer flichten sich aus Angst vor Wertverlusten der
eigenen Wahrung in ein begrenztes Angebot von Aktien, was zu starken Preissteigerungen fihrt.
In den letzten Monaten erreichten die europaischen und amerikanischen Aktienmarkte immer
wieder neue Rekordhdchststande und dass trotz einer globalen Wirtschaftskrise. Die Frage, ob
wir uns mitten in einem Crack-up-Boom befinden, ist somit durchaus berechtigt.



Die wichtigste Voraussetzung fir einen Crack-up-Boom ist ein negativer Realzins. Dieser
entsteht, wenn die Inflation die Zinsen Ubersteigt. Auch wenn in der Vergangenheit ein negativer
Realzins keine Seltenheit war, ist die derzeitige Entwicklung auRergewdhnlich. In den USA hat
die Inflation zuletzt bei tUber 4 Prozent gelegen und damit ca. 250 Basispunkte tUber der Rendite
zehnjahriger US-Staatsanleihen. Die Voraussetzung eines negativen Realzinses ist somit
gegeben. Wie verhalt es sich aber mit dem wirtschaftlichen Umfeld? Sicherlich werden in den
kommenden Monaten die Opfer der Krise zu Tage kommen, dennoch ist im Allgemeinen die
Stimmung durchaus positiv, da die Impfungen weiter voranschreiten und die Regierungen und
Zentralbanken stark investiert haben, um die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie aufzufangen.
Doch steht dies im Verhaltnis zu den Preissteigerungen am Aktienmarkt? Der amerikanische
Leitindex S&P 500 befindet sich inzwischen 20 Prozent Uber dem Vorkrisenniveau und das
obwohl sich die reale Wirtschaftsleistung immer noch nicht vollstandig erholen konnte (Vgl.
Abbildung 1).

Abbildung 1: Wertentwicklung S&P 500 (100=31.12.2019)

Quelle: Fed of St. Louis

Ein wichtiger Faktor in der Wachstumsrallye am Aktienmarkt spielen die Zentralbanken, die trotz
steigender Preise signalisiert haben, die Zinsen nicht anheben zu wollen, da die wirtschaftliche
Erholung nicht gefahrdet werden soll. Dies verstarkt die Entwicklung hin zu einem Crack-up-
Boom, da Investoren wenig Alternativen bleiben, um eine Rendite zu erzielen oder das eigene



Vermdgen zu schitzen. Ein weiterer Faktor sind die stark anziehenden Wertpapierkredite (zu
Engl. margin debts). Diese sind seit der Krise um mehr als 350 Mrd. US-Dollar auf fast 850
Milliarden US-Dollar angestiegen (Vgl. Abbildung 2). Wertpapierkredite sind vorfinanzierte
Aktienkaufe, die durch den Marktwert des Depots abgesichert werden. Vor den letzten beiden
Krisen (2000 und 2008) befanden sich die Wertpapierkredite auch jeweils auf Rekordniveau.

Abbildung 2: Wertpapierkredite in den USA (in Millionen US-Dollar)
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Solange die Européische Zentralbank (EZB) und die amerikanische Notenbank (Fed) die Zinsen
nicht anheben, wird sich der Crack-up-Boom weiter fortsetzen und Verzerrungen werden
gegebenenfalls verstarkt. Eine Zinsanpassung kdnnte zudem langer dauern, als manchen lieb
ist, da zunachst die Anleihelaufprogramme ausgesetzt werden, bevor die Zinsen angehoben
werden. Die derzeitige Entwicklung zeigt auf wie wichtig eine stabile und vertrauenswirdige
Wahrung ist, um ein Umfeld zu schaffen, in dem Marktteilnehmer sich auf fundamentale
Faktoren wie Bilanzqualitat, Profitabilitat oder Gewinnwachstum konzentrieren kdnnen. Somit
bleibt nur noch die Frage: Weiter Crack-up-Boom oder Boérsen-Crash?



Einen wunderschdénen Tag winscht
Ihr Kurt Neuwirth
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Haftungs-, Datenschutz und Schutzrechtshinweise

Die Informationen und Prognose zur aktuellen Zinsentwicklung dienen lediglich der aktuellen Information. Sie stellen weder ein
Angebot noch eine Aufforderung zum Erwerb oder zur VeraufRerung von Produkten oder zur Teilnahme an einer spezifischen
Strategie in irgendeiner Rechtsordnung dar und basieren auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen im
Erstellungszeitpunkt. Diese Prognose wurde ohne Beriicksichtigung der Zielsetzung, der finanziellen Situation oder der
Bedurfnisse eines bestimmten Empfangers erstellt. Die Neuwirth Finance GmbH lehnt jede Haftung fiir Verluste aus der
Verwendung dieser Informationen ab. Der Bericht enthalt keinerlei Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich
Investitionen, Rechnungslegung oder Steuern. Obwohl wir die von uns beanspruchten Quellen als verlasslich einschatzen,
Ubernehmen wir fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier wiedergegebenen Informationen keine Haftung. Insbesondere

behalten wir uns einen Irrtum in Bezug auf Kurse und andere Zahlenangaben ausdriicklich vor.

Links auf fremde Webseiten: Inhalte fremder Webseiten, auf die wir direkt oder indirekt verweisen, liegen auRerhalb unseres
verantwortungsbereiches und machen wir uns nicht zu Eigen. Fir alle Inhalte und insbesondere fiir Schaden, die aus der
Nutzung der in den verlinkten Webseiten aufrufbaren Informationen entstehen, haftet allein der Anbieter der verlinkten

Webseiten.

Urheberrechte und Markenrechte: Alle auf dieser Website dargestellten Inhalte, wie Texte, Fotografien, Grafiken, Marken und
Warenzeichen sind durch die jeweiligen Schutzrechte (Urheberrechte, Markenrechte) geschutzt. Die Verwendung,

Vervielféltigung usw. unterliegen unseren Rechten oder den Rechten der jeweiligen Urheber bzw. Rechteverwalter.

Hinweise auf Rechtsverstofie: Sollten Sie innerhalb unseres Internetauftritts Rechtsverstofie bemerken, bitten wir Sie uns auf

diese hinzuweisen. Wir werden rechtswidrige Inhalte und Links nach Kenntnisnahme unverzuglich entfernen.




Datenschutzhinweise:
Wir schutzen |hre persénlichen Daten gemaRl den Vorgaben der DSGVO. Wie wir diese verarbeiten, erfahren Sie in unserem

Merkblatt zum Datenschutz, dass Sie unter abrufen kénnen.

Datenschutzhinweise zum Newsletter:

Sie Empfangen unseren Newsletters mit Informationen auf Grund unserer Geschéftsbeziehung und/oder Ihrer
vorhergehenden Einwilligung. Mit diesem Newsletter analysieren wir durch individuelle Messungen, Speicherungen und
Auswertungen die Offnungsraten und der Klickraten in Empfangerprofilen zu Zwecken der Gestaltung kiinftiger Newsletter
entsprechend den Interessen unserer Leser. Die Einwilligung kann mit Wirkung fir die Zukunft jederzeit durch die

Abbestellung des Newsletters widerrufen werden.

Sollten Sie unseren Service nicht mehr in Anspruch nehmen wollen, klicken Sie bitte hier.




