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US-Notenbank

Ein Schrittchen mehr

Die US-Notenbank wird aller
Voraussicht nach die Zinsen
am Mittwoch weiter erhéhen.
Noch spannender ist die Frage,
wie es danach weitergeht.

Frank Wiebe DUsseldorf

enn die Welt bis dahin nicht unter-
W geht, wird die US-Notenbank (Fed)

mit grofler Sicherheit am Mitt-
woch ihren Leitzins um einen Viertelprozent-
punkt erhdhen und damit in die Spanne zwi-
schen 0,5 bis 0,75 Prozent bringen. Das wire
die zweite Zinserhohung nach der Finanzkri-
se, die 2008 ihren Hohepunkt erreicht hatte.

Fed-Prasidentin Janet Yellen und ihre Mit-
streiter im geldpolitischen Ausschuss der No-
tenbank haben immer wieder indirekt ange-
deutet, dass die Zeit reif sei fiir einen weite-
ren kleinen Schritt zur Normalisierung der
amerikanischen Geldpolitik. Die letzten Da-
ten vom Arbeitsmarkt stimmen auch. Die Ar-
beitslosenrate sank im November auf 4,6 Pro-
zent - den niedrigsten Wert seit dem Sommer
2007, kurz vor Ausbruch der Finanzkrise.

Die Fed hatte einen Zinsschritt immer wie-
der hinausgeschoben. Dabei spielten neben
okonomischen Daten auch politische Ri-
siken eine Rolle wie das Referendum
der Briten iiber den Austritt aus der

Europdischen Union. Und obwohl =« .

die Geldpolitiker stets betonen, dass m

sie nicht auf kurzfristige Bewegungen _*=
der Kapitalmérkte reagieren, haben -
sie auch die Situation dort im Blick.
Denn schon ein Sinken der Aktienkur-
se wird von der Fed als eine Ver-
schirfung der Finanzierungs-
bedingungen fiir Unterneh-
men gewertet, beeinflusst
also die Geldpolitik. Aber
nach dem Sieg von Trump
haben die Aktienmirkte auf
Optimismus umgeschaltet
und lassen sich auch von
schlechten Nachrichten
wie der Regierungsund
Bankenkrise in Italien
kaum beeindrucken.

Die langfristigen Rendi-
ten am Anleihemarkt sind
zuletzt gestiegen. Das be-
deutet zwar, dass die Kre-
ditfinanzierung fiir Unter-

Jannet Yellen: Die Fed-
Prasidentin durfte eine
Zinserhdhung melden.
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nehmen etwas teurer wird. Es erleichtert der
Fed aber zugleich, die kurzfristigen Zinsen zu
erhohen, ohne dass dadurch die Zinsunter-
schiede zwischen kurzen und langen Laufzei-
ten verloren gehen. Das wiirde wiederum
Banken das Geschift erschweren. Auch die
Entwicklung bei den Anleihen spricht also
fiir den Zinsschritt.

Spannender diirfte die Frage sein, wie es
danach weitergeht. Und hier gilt: Es gibt
kaum neue Prognosen zu dem Thema, aber
die Stimmung hat sich unverkennbar ge-
dreht. Wahrend vor der US-Wahl die Erwar-
tung einer weiterhin langsamen, bedédchtigen
Entwicklung von Konjunktur, Inflation und
Zinsen vorherrschte, lisst Trumps Sieg eine
schnellere Gangart erahnen. Michael Feroli,
Notenbankexperte bei JP Morgan, erwartet
von Janet Yellen keine deutlichen Hinweise
tiber die Geldpolitik im Jahr 2017. Nach seiner
Vermutung wird die Fed-Chefin sich zuriick-
halten und darauf verweisen, dass es noch zu
friih sei, die wirtschaftliche Entwicklung ein-
zuschitzen.

Unverkennbar ist aber, dass der Konjunk-
turoptimismus der Amerikaner durch die
Wahl von Trump deutlich gestiegen ist. Selbst
wenn das in einigen Monaten wieder verflie-
gen sollte, was hiufig nach Wahlen pas-
siert, diirfte ein anderer Punkt eine
nachhaltige Rolle spielen: Auch die
Inflationserwartungen sind gestie-
gen. Zumindest die Teilnehmer der
Kapitalmirkte gehen davon aus,
dass Trump mit hohen Staatsausga-
ben die Preise mittelfristig nach oben
treiben werde. Denn wenn ei-
ne steigende Nachfrage auf
einen leer gefegten Ar-
beitsmarkt trifft, ist das
ein perfektes Szenario
fiir ein Anspringen der
Inflation. Ob die Ver-
braucher ebenfalls mit
hoheren Preisen rech-
nen, ist zurzeit kaum
zu erkennen.

Einzelne Geldpoliti-
ker, etwa Bill Dudley,
Chef der Fed New York,
warnen vor einem un-
kontrollierten Anstieg
der Staatsausgaben. Die
Sorge der Notenban-

ker wichst, dass die

Preise zu schnell an-
springen, sie gegen-
steuern miissen und da-
mit die Konjunktur wie-
der abwiirgen.

Alternative Anlagen

Investoren fahren
auf Infrastruktur ab

Die europiische
Beteiligungsgesellschaft Antin
kommt mit einem neuen,
milliardenschweren Fonds
auf den Markt.

Peter Kéhler Frankfurt

as Niedrigzinsumfeld
D macht‘’s moglich: die Fi-

nanzinvestoren sammeln in
immer kiirzeren Zeitabstinden fri-
sche Milliarden bei den Investoren
ein. Jiingstes Beispiel ist die kon-
zernunabhdngige  Beteiligungsge-
sellschaft Antin Infrastructure Part-
ners, die in weniger als fiinf Mona-
ten insgesamt 3,6 Milliarden Euro
fiir ihren dritten Fonds vereinnahm-
te. Die Gesellschaft hat sich in
Deutschland bereits 2015 einen Na-
men gemacht, als sie eine der grofi-
ten deutsch-franzosischen Transak-
tionen einfidelte. Fiir geschitzte
750 Millionen Euro iibernahm Antin
die Firma Amedes, einen deutschen
Anbieter von Laboren und Gesund-
heitspraxen. Die Mittel fiir

schen fiinf und zehn Prozent“, sagt
Michael Schad, Partner bei Coller
Capital.

»,Die Anlageklasse findet auch in
Deutschland viel Zuspruch, rund 15
Prozent der Investoren stammen
von dort*“, sagt Angelika Schochlin,
Senior Partner bei Antin. Bran-
chenbeobachter gehen davon aus,
dass sich zahlreiche européische
Private-Equity-Gesellschaften 2017
mit dem Auflegen neuer Fonds be-
schiftigen werden, um die rekord-
niedrigen Zinsen auszunutzen. ,,Es
besteht ein hoher Anreiz zu inves-
tieren, da das Umfeld fiir neue
Fonds - in der Regel mit grofierem
Volumen - sehr gut ist. Das ,Fun-
draising‘ kann in der Regel gestar-
tet werden, wenn der bestehende
Fonds zu rund 70 Prozent inves-
tiert ist“, sagt Rainer Langel,
Deutschland-Chef bei der australi-
schen Bank Macquarie.

Der Hype um die Anlageklasse
hat sich durch die Ankiindigung
des kommenden US-Prisidenten
Donald Trump noch verstarkt, der

die Infrastruktur in seinem

den neuen Fonds kom- Land erneuern will. Be-
men von 85 Pensi- teiligungsmanager
onsfonds,  Versi- und Investment-
cherungen, Ver- banker hoffen
mogensverwal- : jetzt, dass dies
tern und Staats- ”Dle Anlageklasse auch in Europa
gondg. }Slie tert}'lof- findet auch ;u lll)%litischen
en sich stetige, . achahmungs-
bis zu zweistelli- in Deutschland effekten fiihrt.

ge Renditen bei
tiberschaubaren
Risiken.

Investments in Hi-
fen, Pipelines, Stromnet-
ze und Krankenhduser sind
bei den Geldgebern in Mode gekom-
men. 47 Prozent der Investoren mit
Erfahrungen im Bereich ,, Alternati-
ve Anlageklassen“ wollen hier in
den kommenden zwolf Monaten
mehr Mittel reinstecken. Bei Immo-
bilien sind es dagegen nur 38 Pro-
zent und bei Hedgefonds sogar nur
acht Prozent, geht aus dem ,,Global
Private Equity Barometer“ von Col-
ler Capital hervor. ,,Investments in
Infrastruktur sind spiirbar im Auf-
wind; hier erwarten die institutio-
nellen Geldgeber Renditen zwi-

viel Zuspruch.*

Angelika Schéchlin
Senior Partner bei Antin

»Aktuell sind et-
wa 80 Anlageziele
auf dem Markt, die
flir uns interessant
sind. Davon entfallen
fiinf auf Deutschland“, erldu-
tert Schochlin von Antin. Bei den
Investments konzentriere man sich
auf die Bereiche Energie, Trans-
port, Telekommunikation und so-
ziale Infrastruktur wie Kliniken.
Durch die Geldschwemme im
Markt sind vor allem die Preise fiir
Assets im Bereich der regulierten
Infrastruktur deutlich gestiegen,
am oberen Ende der Spanne wur-
de schon mehr als das Zwanzigfa-
che des operativen Ergebnisses
(Ebitda) eines Flughafenbetreibers
bezahlt.
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