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Zuletzt aber Erholung: Beste US-Bérse seit 10/22.

=> Weitere Boérsenentwicklung hiangt von Yen-Carry-Trade ab. Sollte es der japani-
schen Notenbank gelingen, die Markte wahrungs- und zinsmaRig zu stabilisie-
ren (kein weiterer Yen-Anstieg), kein Baisse-Faktor mehr.

=>» Markttechnisch hat die Korrektur Anfang August (S&P 500 -9%, DAX -7%, Nikkei

-28%) zu einer Marktbereinigung gefiihrt.

=> Die Frage ist, was nach der US-Zinssenkung am 18.09. passiert (schwacher Dol-
lar, starker Yen und wieder Carry-Trade-Probleme?). Nur bei besserer Konjunk-
turentwicklung (und besseren Unternehmensgewinnen) ware weiterer Borsen-

aufschwung zu erwarten.

=> Anleihen sollten Aufwartstrend fortsetzen. US-Inflation CPI annualisiert (drei

Monate) nur 0,4%. Gold in Euro vorerst ausgereizt.

Der entscheidende Faktor fur die jungste globale
Aktienmarktentwicklung ist das japanische "Carry-
Trade-Phanomen". Wie sooft bei Bérseneinbriichen
geht es um Borsenkredite. Da sich im Zuge der Zins-
erhéhungen der letzten Jahre die Zinsspanne bei der
Aufnahme von (fast Null-) Zinskrediten in japanischen
Yen und Haben-Zinsen in US-Dollar (funf Prozent) oder
Euro immer mehr aufgetan hatte, wurden entspre-
chend auch immer mehr Bérsenkredite in japanischen
Yen aufgenommen. Zunachst bei Negativzinsen und
dann bei zuletzt 0,25% fur kurzfristige Geldmarktzinsen
konnte man sich duBerst glinstig im japanischen Yen
verschulden und dafur je nach Spekulationsausrichtung
entweder hochverzinsliche Dollar-Anleihen von Staat-
stiteln bzw. Junk Bonds oder auch z.B. die Magnificent
7-US-Wachstumstitel kaufen. Das schone war dabei,
dass man nicht nur einen in der Borsengeschichte
rekordhohen Zinsunterschied ausnutzen konnte,
sondern auch die Tatsache, dass der japanische Yen
gegenuber Dollar bis vor einem Monat standig gefallen
war. Das fUhrte dazu, dass man bei der Riickzahlung
des Kredites weniger fur seine Schuldenruckzahlung
aufwenden musste (in Dollar oder Euro), was zu einem
weiteren Gewinn fuhrte.

Das Ganze erinnert an die Gold-Carry-Trades im Jahr
1999 in den USA, als die amerikanischen Banken
immer mehr Gold von der amerikanischen Zentralbank
ausliehen (Zins 2,0%) und dieses Wahrungsgold dann

=>» August: Eigentlich Borsen-Ferienzeit (wenig Ausschlige). Diesmal I6ste eine
Mini-Zinserhéhung um 0,15% in Japan ein internationales Finanzbeben aus.
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am freien Markt verkauften, um mit dem Gegenwert
hochverzinsliche Anleihen oder spekulativ stark stei-
gende Aktien zu kaufen (dhnlich wie zuletzt hochver-
zinsliche US-Anleihen oder schnell steigende Aktien).
Das Problem ist dabei, dass mit wachsenden Gewinnen
der Einsatz immer weiter erhéht wird. In diesem Jahr
wurden immer mehr Yen-Kredite aufgenommen, um
besser verzinsliche Anleihen oder schnell steigende
Wachstumsaktien zu kaufen bzw. 1999 immer mehr
Gold billig von der Zentralbank auszuleihen und zu
verkaufen, um mit dem Gegenwert Anleihen und
Aktien zu kaufen. Bei jedem Goldriickgang ergab sich
damals (ahnlich wie zuletzt bei jedem Yen-Rlckgang ein
zusatzlicher Wahrungsgewinn) ein Gewinn bei billige-
rem Goldrickkauf im Zuge der Riickgabe des Goldes an
die US-Notenbank. Der Goldpreis wurde so durch die
Verkaufe des geliehenen Goldes auf ein 20-Jahrestief
gedruckt und dann durch die Short-Eindeckungen steil
nach oben getrieben. Es liegt auf der Hand, dass solche
Spekulationen mit immer gréBerem Volumen immer
gefahrlicher werden.

Zuletzt war sich niemand klar, wie hoch eigentlich die
Summe aller Yen-Kredite war bzw. wie grof3 die Baisse-
Positionen am Terminmarkt fur den japanischen Yen
waren (wo man ebenfalls lange durch Leerverkaufe
Gewinne einstreichen konnte). Wenn dann aber wie
zuletzt oder auch 1999/2000 die Gegenbewegung
einsetzt und hektisch versucht wird, die Kredite zurtck-
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zuzahlen (bzw. das leerverkaufte Gold am Markt wieder
zurlUckzukaufen), kommt es zu Finanzturbulenzen.
Hierbei konnen die kleinsten Anlasse der Ausloser sein.
Man erinnere sich: Die japanische Notenbank hatte ihre
Zinsen gerade einmal um 0,15% am Geldmarkt erhdht
und als Folge brach der gigantische Carry-Trade-Markt
in sich zusammen.

Yen-Shorts (blau) und Dollar in Yen (schwarz).

Figure 1. Speculative short yen positions have been

purged
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Bei der GroR3e des Yen-Carry-Trades gab es zuletzt
MutmalBungen, die bis 20 Bio. $ Gegenwert (!!) laut
Publikationen der Deutschen Bank und J.P. Morgan
betragen sollten. Waren die Betrdge auch nur anna-
hernd so grof3, kann man mit Sicherheit davon ausge-
hen, dass das Carry-Trade-Problem noch nicht bereinigt
ist. Tatsachlich aber gaben die groBen amerikanischen
Banken (die es eigentlich wissen mussen) zuletzt
bekannt, dass 50 bis 75% des Carry Trades durch
Yen-Ruckkaufe (deshalb stieg der Yen um Uber zehn
Prozent) abgewickelt waren. Man kann zwar an einigen
Indikatoren die GroRe der Carry Trades ablesen, wie
z.B. die Hohe der spekulativen Short-Positionen im
japanischen Yen (siehe Graphik oben), die sich in der
Spitze mehr als geflinftelt haben. Oder man kann auch
die Yen-Positionierung der Leveraged Fonds (also
Fonds mit hohen Kreditpositionen) als Indikator
heranziehen. Hier sank die Anzahl der Yen-Kontrakte
von ca. 110.000 auf 24.000 (siehe Graphik rechts). Aber
welche Yen-Positionen die Gesamtheit der Kapitalan-
lageinstitutionen oder auch der japanischen und der
globalen Kapitalanleger an Yen-Krediten aufgenommen
haben, 13sst sich nicht genau feststellen.

Selbst wenn die Halfte der spekulativen Yen-Kredit-
positionen aufgelost sein sollte, kdnnte es zu einer

neuen Finanzmarkterschutterung kommen, wenn die
restlichen Yen-Betrage zurtickgekauft wirden bzw. die
mit diesen Krediten erworbenen Wertpapiere verkauft
wurden. Aus Angst vor solchen globalen Finanzbeben
hat die japanische Zentralbank dann auch zuletzt sofort
betont, dass sie die vorangegangenen Aussagen, dass
man den Zins weiter von 0,25 auf 0,5% und in Richtung
Normalisierung (von einem Prozent) im Zeitablauf
anheben wolle, sofort wieder zuriickgenommen bzw.
betont, dass man auf keinen Fall fir neue Unruhe an
den Finanzmarkten (also bei Wahrungen und Aktien,
aber auch Anleihen) Anlass geben wolle, sondern
sogar bereitstiinde, mit gréReren Yen-Anleihekaufen
die Méarkte zu beruhigen bzw. die Liquiditat fur Japan
und damit auch international zu erhdhen. Das ist
erstaunlich, da die Zentralbank vor kurzem nicht nur
Zinserhohungen in Aussicht gestellt hatte, sondern
auch in den nachsten zwei Jahren eine Halbierung der
Anleihekaufe von monatlich ca. 40 Mrd. $ auf ca. 20
Mrd. $ Gegenwert angeklndigt hatte. Wenn man nun
also fur den Notfall verstarktes Quantitative Easing in
Aussicht gestellt hat, macht dies sehr deutlich, wie sehr
die japanische Notenbank bemuht ist, die Situation

zu entscharfen und keinen neuen Anlass fur Finanz-
unruhen zu geben. Damit kann man aus dieser Sicht
davon ausgehen, dass vorerst wieder griines Licht an
den Aktienmarkten, aber auch an den Anleihemarkten
herrschen durfte.

Deutliche Riickfiihrung der spekulativen Yen-Short-
Positionen.

SIGNIFICANT UNWIND OF SPECULATIVE SHORT JPY POSITIONS

-50000
-60000
-70000
-80000 -
-90000 -|
-100000
-110000
-120000 -

0 |||II||II|
-10000

-20000 | |
-30000

-40000

0
-10000
-20000
-30000
-40000
-50000
-60000
-70000

- -80000
-~ -90000
-100000
-110000
- 120000

b J FMAMUJJ A S ONDJ FMAMJIJ
2022 2023 2024

CFTC TFF Report, Futures, Leveraged Funds, Net Long JPY
Positions, No. of contracts

Source: Bloomberg, Macrobond & MUFG GMR

Die FINANZWOCHE Kompakt gibt einen Einblick in die
ersten Seiten der FINANZWOCHE. Weitere Informatio-
nen finden Sie unter www.finanzwoche.de.
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