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Security Kapitalanlage AG

INTERVIEW

,Es wird weitere
Zinsschritte brauchen*

Kapitalmarktprofi Ules tiber Zinsen, Problem-
banken und die ,hartnackige" Inflation.

ie EZB tat das, was angekiin-
digt war, und erhéht den
Leitzins um 05 Prozentpunkte.
Waren Sie iiberrascht, dass die
Turbulenzen rund um die Silicon
Valley Bank und die Credit Suisse
keine Rolle spielten?
WOLFGANG ULES: Ich ging da-
von aus, dass die EZB an ihrem
Plan festhilt. Alles andere ge-
schah zu kurzfristig. Die EZB
arbeitet abhingig von Inflati-
onsdaten. Und auf
Basis dieser Daten
wurde die Entschei-
dung getroffen. Das
ist gut und richtig so.
Welche Schritte fol-
gen? Zuletzt horte man
Stimmen, die am
Jahresende mit einem
Leitzins von fiinf Pro-
zentpunkten rechnen.

Die Inflation ist nach Wolfgang Ules
wie vor hoch. Und sie  (Security Kapi-
ist hartniickig, wie talanlage AG)

der Blick auf die

Kerninflation (also ohne Ener-
gie- und Lebensmittelpreise,
Anm.) zeigt. Von dem her gehe
ich davon aus, dass es auf alle
Fille weitere Zinsschritte
brauchen wird, um die Inflati-
on in die Nihe des EZB-Ziels
von zwei Prozent zu bringen.

DieInsolvenzderSilicon Valley
Bank brachte Unruhe auf die Fi-
nanzmarkte. Was ging schief?
Liquiditdt kurzfristig herein-
zunehmen und diese dann
mittel- bis langfristig in US-
Staatsanleihen zu investieren,
ist ein sehr einseitiges Ge-
schiftsmodell. Das besonders
gefihrdet ist, wenn Zinsen
steigen und man dann Anlei-
hen abwerten muss.

Ist es nicht kurios, dass ausge-
rechnet Anleihen, noch dazu als
sicher geltende US-Staatsanlei-
hen, zu einem Risiko wurden?
Anleihen mit ldngerer Lauf-

zeit verlieren einfach im Kurs,
wenn die Zinsen steigen. Das
weifl jeder, der in einer Bank
titig ist. Und man muss damit
rechnen - auch wenn es jetzt
in einer Geschwindigkeit pas-
sierte, die man seit Jahrzehn-
ten nicht mehr kannte.

Bei der Credit Suisse ist die Sa-

che anders gelagert. Dort wuss-
te man um den Restrukturie-
rungsbedarf. Und trotzdem kam
es plotzlich zu Unruhe.
Warum?
Die Insolvenz der Sili-
con Valley Bank leite-
te den Fokus der Anle-
ger auf die Banken. Da
geht es um eine grofe
Vertrauensfrage. Und
dass der saudische
Grofieigentiimer just
in dieser Lage wieder-
holt, er darf kein fri-
sches Kapital nachle-
gen, war nicht gliick-
lich.

Ein Eigentor?

Ja. Zudem gab es die Veroffent-
lichung des Geschiiftsberichts,
wo auch noch Risikohinweise
zu finden waren.

Und das reicht aus, um eine
ganze Branche an der Borse
massiv unter Druck zu setzen?
Die Mirkte miissen das, was in
den USA geschah, im neuen
Licht bewerten. Da wird in Fol-
ge schnell ein Sektor in Sippen-
haft genommen. Wenn sich he-
rausstellt, dass die Banken
doch ein solides Geschiiftsmo-
dell haben, werden jetzt gehan-
delte Risikoaufschlige schnell
wieder rausgehen.

Wie wird denn nachste Woche
die US-amerikanische Noten-
bank handeln?

Ich rechne damit, dass sie sich
vom Zinspfad nicht abbringen
ldasst, und erwarte eine Erho-
hung um 0,25 Prozentpunkte.



