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Fed drückt die Volatilität
ÜBERSICHT Janet Yellens Nachfolger Jerome Powell «outet» seine Institution.

THOMAS HÄRTER, Aq ui la

Riskante Anlagen sind fulmi-
nant ins neue Jahr gestartet.
Vermutlich ist die US-

Steuerreform hier die dominie-
rende Kraft. Kurzfristig scheint es,
als ob die Freude über die «Steuer-
geschenke» noch nicht vollständig
eingepreist ist. Zudem finden sich
immer mehr Stimmen, die argu-
mentieren, dass sich die Bewer-
tungsblase jetzt erst richtig bläht
und man dabei sein müsse.

Dafür gibt es drei Hauptargu-
mente: das breit gestreute und
über dem Trend liegende Wachs-
tum, das starke Aufwärtsmomen-
tum und die tiefe Volatilität der
Makrovariablen. Auf der anderen
Seite warnen immer mehr Augu-
ren, dass die Märkte sich in der
spätzyklischen Phase befinden,
überbewertet sind und der geld-
politische Stimulus den Zenit
überschritten hat.
Risiken stark erhöht
Die Kernerkenntnis sollte sein,
dass Stabilität die Mutter der In-
stabilität ist, da erstere durch die
Marktteilnehmer bis zum Geht-
nichtmehr ausgereizt wird, indem
immer gewagtere Finanzierungs-
und Anlagestrategien implemen-
tiert werden, so dass sich die in
Tiefvolatilitätsphasen nicht beob-
achtbaren Risiken stark erhöhen.
Interessanterweise hat der künf-
tige Chef der US-Notenbank (Fed),
Jerome Powell, schon vor Jahren
darauf hingewiesen, dass das Fed
im Kampf gegen die Finanzkrise
eine immer grössere indirekte

Short-Volatilitätsposition aufge-
baut hat. Einer breiteren Öffent-
lichkeit bekannt wurden dies je-
doch erst in den letzten Tagen.

Der Abbau dieser indirekten
Volatilitätsshortposition des Fed
könnte problematisch werden.
Für Teile der (europäischen) Fi-
nanzindustrie stellt die US-Steuer-
reform in Tat und Wahrheit ein
Steuererhöhungsprogramm dar,
daVerlustvorträge aus der grossen
Finanzkrise teileweise keine
steuersenkende Wirkung mehr
entfalten können. Gleichzeitig
muss sich die Industrie mit tau-
senden Seiten lähmender «Strafre-
gulierungen» auseinandersetzen.
Die US-Gesetzgeber haben das gi-
gantischste Arbeitsbeschaffungs-
programm für Finanzjuristen,
Controller und Complicance- Offi-
cer aller Zeiten initiiert. Die Einzi-
gen, die wirklich davon profitieren
werden, dürften Finanzjuristen,
die oben genannten Spezialisten,
Headhunter sowie Universitäten
und Papierhersteller sein. Da er-
staunt es wenig, dass bereits die
erste Gewinnwarnung einer In-
vestmentbank vorliegt

In dieser Woche beginnt die Be-
richtsaison für das vierte Quartal.
Aufgrund der guten Konjunktur,
geringer Lohnzuwächse sowie tie-
fer Finanzierungskosten dürften
die Zahlen mehrheitlich gut sein.

Neue GroKo in Berlin?
Der US-Einkaufsmanagerindex
für das nichtverarbeitende Ge-
werbe enttäuschte mit 55,9 gegen-
über erwarteten 57,6 leicht. Eben-

falls schlechter als erwartet fiel der
US-Arbeitsmarkt aus: Statt der er-
warteten 190000 neuen Stellen
ausserhalb der Landwirtschaft
wurden nur 148000 neue Jobs ge-
schaffen. Die US-Arbeitslosen-
quote verharrte bei 4,1%. Der Ein-
kaufsmanagerindex erreichte mit
59,7 (erwartet: 58,2, zuvor: 58,2)
einen sehr hohen Wert. Die US-In-
dustrieproduktion wuchs gegen-
über dem Vorjahr um 5,6%.

Die IG-Metall fordert für ihre
Mitglieder in Deutschland 6% hö-
here Löhne. Dies dürfte zwar nicht
gelingen, die Lohninflation wird
aber leicht anziehen. Die deutsche
Wirtschaft läuft langsam heiss. Es
wird immer schwieriger, Fach-
kräfte zu finden. Die SPD möchte
die Zweiklassengesellschaft in der
Gesundheitsvorsorge abschaffen,
indem alle Neuversicherten und
alle gesetzlich Versicherten in eine
Bürgerversicherung einzahlen sol-
len. Dieser Vorschlag ist für die
CDU/CSU kaum akzeptabel. Die
SPD wird am 21. Januar an ihrem
Sonderparteitag entscheiden, ob
auf die Sondierungs- tatsächlich
Koalitionsverhandlungen folgen.
Diese könnten dann frühestens
am 22. Januar beginnen. Zu rech-
nen ist mit einer Neuauflage der
grossen Koalition -wenn sich SPD
und CDU über die Finanzierung
des Gesundheitssystems einigen.
Der von Eurostat errechnete Ver-
trauensindex für die Eurozone er-
reichte derweil mit 116 einen
neuen Höchststand und übertraf
die Erwartungen.
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Das Fed hat ein Problem

US-Vo atilitätsindex (VIX)

US-Aktien (S&P 500, rechte Skala)
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