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DAS COMEBACK DES GELDMARKTS

Die Zinserhthungen der Notenbanken haben die Investmentlandschaft grundlegend verdandert. Anleihen, die durch die lange Zeit
extrem lockere Geldpolitik weitgehend uninteressant geworden waren, haben wieder attraktive Renditeniveaus erreicht. Gleiches
gilt fir den Geldmarkt, dessen Ertrage zudem weitgehend risikolos und damit unkorreliert zu anderen Anlagen sind. Aus der Attrak-
tivitdt des Geldmarkts folgt auch, dass sich risikoreichere Anlagen an ihm messen lassen miissen, um selbst attraktiv zu sein. Mit
dem Geldmarkt allein werden sich die Renditeziele der meisten Investoren allerdings nicht erreichen lassen. Um langfristig positive
reale Renditen zu erzielen, miissen auch in Zukunft gewisse Risiken eingegangen werden.

Die Zinserh6hungen der Zentralbanken haben die
Anlagelandschaft grundlegend verdndert. Nach den
starken Kursverlusten im vergangenen Jahr sind die
nominalen Renditen von Anleihen so attraktiv wie lange
nicht mehr. Gleichzeitig ist der Geldmarkt wieder zu einer
echten Alternative zu anderen Anlageklassen geworden.
Diese miissen ihre Rendite daher auch an einem
Geldmarkt messen lassen, der mittlerweile mit
ansehnlichen Zinsen aufwarten kann.

Eine Besonderheit des Geldmarkts ist seine weitgehende
Risikofreiheit. Streng genommen sind nur direkte
Einlagen bei der Zentralbank risikolos. Einlagen bei
Geschéftsbanken, die der Einlagensicherung unterliegen,
kommen dem lIdeal der Risikolosigkeit aber schon relativ
nahe. Die erwartete Rendite risikobehafteter Anlagen
muss sich daran messen lassen, inwieweit sie den
risikolosen Zins iibersteigt. Nur diese Uberrendite
entspricht der Risikoprdamie einerrisikobehafteten Anlage.
Wenn sich die Renditeerwartungen fiir risikobehaftete
Anlagen nicht dndern, der risikolose Zins aber steigt,
sinken die Risikopramien.

Die Rendite risikobehafteter Anlagen und deren
Risikoprdmie waren in den letzten Jahren nahezu
identisch. Nachdem die EZB den Einlagenzins im Jahr 2012
auf null Prozent und ab 2014 in den negativen Bereich
gesenkt hatte, lag der risikolose Zins bestenfalls bei null.
Mit dem Ende der Nullzinspolitik der EZB hat sich dies
jedoch gedndert. Die meisten Banken geben die héheren
Zinsen nun an ihre Kunden weiter. Alternativ kann der
risikolose Zins auch durch Geldmarktfonds oder Anleihen
mit sehr kurzer Restlaufzeit und guter Bonitét, die bis zur
Falligkeit gehalten werden, abgebildet werden. Da die
Zinsstrukturkurve ,invers“ ist, d.h. langere Laufzeiten
niedrigere Renditen abwerfen als kirzere, ist der
Geldmarkt zu einer sehr attraktiven Anlageform
geworden.

Volumen US-amerikanischer Geldmarktfonds
(in Bio. US-Dollar)
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Dies zeigt sich auch an den Zufliissen in
Geldmarktfonds, die eine bemerkenswerte Renaissance
erleben. Das von US-Geldmarktfonds verwaltete
Vermdégen hat in diesem Jahr ein Rekordniveau erreicht.
Seit Anfang 2019 ist das Volumen der US-Geldmarktfonds
um 87 Prozent gestiegen.

Wahrend Aktienfonds eine lange Tradition haben, sind
Geldmarktfonds ein vergleichsweise junges Produkt, das
in Deutschland erst 1994 zugelassen wurde. In der
Finanzkrise 2008/2009 gerieten Geldmarktfonds in
Verruf, da viele strukturierte Geldmarktprodukte alles
andere als risikolos waren. Inzwischen gibt es auch
Exchange-Traded Funds (ETFs), die einen Geldmarktsatz
wie die Euro Short-Term Rate (€STR) abbilden. Die Euro
Short-Term Rate ist ein Durchschnittssatz aus
Leihegeschaften, an denen die 5o grofiten Banken der
Eurozone teilnehmen. Die Hohe des Zinssatzes wird direkt
von den Leitzinsen der Europdischen Zentralbank (EZB)
beeinflusst, zu denen sich Geschaftsbanken bei der
Zentralbank Geld leihen bzw. zu denen sie Geld anlegen
kénnen. Zinserhhungen der EZB fiihren daher auch zu
einem Anstieg der €STR.

Aus der €STR kann ein Index konstruiert werden, der den
kumulierten Ertrag abbildet, der sich aus einer taglichen
Anlage in die €STR ergeben wiirde. Ein Geldmarkt-ETF
repliziert diesen Index in der Regel synthetisch durch




Swapgeschdafte. Die Anlage in einen solchen ETF und eine
Bankeinlage haben ein unterschiedliches Risikoprofil.
Wadhrend bei einem Bankkonto die Einlagensicherung
unterhalb der Maximalgrenze greift, ist dies beim ETF nicht
der Fall. Hinzu kommt, dass bei der Swap-Replikation ein
Gegenparteirisiko besteht, da der Swap-Partner ausfallen
kann. Dieses Risiko ist vorhanden, wenn auch gering, da
Sicherheiten hinterlegt sind, auf die in einem solchen Fall
zuriickgegriffen  wird. Der ETF selbst ist ein
Sondervermdgen, so dass die Bonitdt des ETF-Anbieters
grundsatzlich kein Risiko darstellt. Schliefilich sind die
Kosten des ETFs zu beriicksichtigen, die sich in einer
Spanne von 0,1 bis 0,15 Prozent bewegen.

Eine Alternative zum Bankkonto oder zu Geldmarktfonds
sind Staatsanleihen mit kurzer Restlaufzeit. Vor allem
im kiirzeren Laufzeitenbereich sind die Renditen noch
attraktiv. Entscheidend ist aber auch hier, die Anleihen bis
zur Falligkeit zu halten, damit zwischenzeitliche
Kursverluste nicht realisiert werden. Gerade das
vergangene Jahr hat gezeigt, dass die Volatilitdat von
Anleihekursen hoher sein kann, als manchem lieb ist. Dies
kann dazu fiihren, dass das Geld langer gebunden und
damit weniger liquide ist, als man es im Idealfall gerne
hatte.

Der grofe Vorteil von Geldmarktanlagen liegt in ihrer
Unkorreliertheit zu anderen Anlageklassen. Wahrend
Aktien zum Teil stark schwanken und auch die Kurse von
Anleihen auf verdnderte Zinserwartungen reagieren,
bleiben Geldmarktanlagen davon unberiihrt. Gerade nach
einem Jahr wie dem vergangenen, in dem Aktien und
Anleihen gleichzeitig an Wert verloren haben, erweist sich
diese Eigenschaft als vorteilhaft.
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Monatsperformance verschiedener Assetklassen
(Total Return, in Euro)
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Ist der Geldmarkt also so attraktiv, dass er allen anderen
Anlageklassen den Rang ablauft? Letztlich muss man
etwas Wasser in den Wein giefen. Die Inflation im
Euroraum ist mit rund fiinf Prozent immer noch hoch.
Bliebe sie auf diesem Niveau, wdren die realen
Geldmarktrenditen negativ. Vieles spricht dafiir, dass die
Inflationsraten  weiter sinken werden. Ob mit
Geldmarktinstrumenten tatsachlich eine positive reale
Rendite erzielt werden kann, ist aber sehr unsicher.
Hinzu kommt, dass die Markte fiir das kommende Jahr
Leitzinssenkungen sowohl in den USA als auch im
Euroraum erwarten. Die derzeit so attraktiven nominalen
Renditen konnten daher schon sehr bald wieder deutlich
sinken.

Zusammengefasst: Die nominalen Renditen am Geldmarkt
sind so attraktiv wie seit Jahren nicht mehr. Aufgrund
seiner Unkorreliertheit zu anderen Anlageklassen macht
eine Beimischung im Portfolio durchaus Sinn. Die realen
Renditeziele der meisten Anleger werden sich aber mit
Geldmarktprodukten allein nicht erreichen lassen.
Dazu sind weiterhin Risiken notwendig, die kontrolliert
eingegangen werden miissen.
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enthaltenen Aussagen konnen jederzeit ohne Vorankiindigung geédndert werden. Dieses Werk stellt weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf von
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