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,The empire strikes back”: Zinsen gehen gegen Aktien in die Offensive

Zinsen und Aktien sind Konkurrenten. Kein Wunder, je hdher der risikolose Zins, umso schwerer haben es die zwar
chancen-, aber auch schwankungsreicheren Aktien. In diesem Zusammenhang ist Zinspapieren seit 2022 ein
grandioses Comeback zu Lasten der Aktien gelungen. Auf den ersten Blick scheinen Zinsen ihre alte Starke
zurlckzugewinnen und die Allmacht der Aktien zu brechen. Aber inwiefern halt diese Einschatzung auch dem
zweiten stand?

Zinssparen macht scheinbar wieder Spald

Die lange Zeit von Null- bzw. sogar Negativ- und Strafzinsen hat als Liquiditatshausse zu tppigsten Kursgewinnen

vor allem bei High-Tech-Aktien gefiihrt. Doch mit einer dynamischen Zinswende nach oben kam wieder viel Freude
bei Zinssparern auf. Tatsachlich ist der ca. 40-jahrige Abwartstrend deutscher Anleiherenditen und damit einer der

langsten Anlagetrends in der Finanzgeschichte gebrochen.

Grafik 1: Durchschnittliche Rendite deutscher Staatsanleihen und DAX seit 1980

12 - 18.000
DeutscherAktienindex
(DAX)
~ 16.000
10 + :
© 14.000
8
- 12.000
6 - ’ ~ 10.000
4 - 8.000
Durchschnittliche Rendite
deutscher Staatsanleihen . 6.000
2
- 4,000
0
-2 0

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Und da bei Zinsen und Anleihen harmonischer Konformismus herrscht, ist diese Entwicklung auch weltweit zu
beobachten.
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Grafik 2: Entwicklung von Zinsen und Renditen
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Damit hat sich gleichzeitig die unglaubliche Uberbewertung von US-Staatspapieren zu US-High-Tech-Aktien

Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

komplett abgebaut, was deren schwierige Kursentwicklung erklarte.

Grafik 3: Bewertungsvergleich von 10-Jahres-US-Staatsanleihen und US-High-Tech-Aktien gemaf’ Kurs-Gewinn-
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Wird jetzt fUr Zinssparer wieder alles gut, so wie friiher in der guten alten Zins-Zeit?
Nominal ist nicht real

Doch muss man Wasser in den sif3en Zins-Wein gieRen. Die Anleger haben immer zwei Seiten der Medaille zu
beachten: Zins und Inflation. Als Zinssparer sollte man doch mindestens die Inflation herausholen. Zwar sind seit
2022 Zinsen und Renditen klar gestiegen, aber die Inflation hat den Turbo eingestellt. Real, also nach
Preissteigerung sind die aktuellen Zinsen und Renditen somit noch niedriger als im Super-Niedrigzinsjahr 2021.
Die Preise fressen den ippig gedeckten Zins-Tisch nicht nur auf, sie fallen auch noch iber die Speisekammer her.

Grafik 4: Zinsen und Anleiherenditen nach Inflation
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Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Moment, kommt jetzt der Einwand der Zins-Freunde. Wir sind ja auch noch nicht am Ende aller Zinserhéhungs-
Tage. So hat sich Fed-Chef Powell kiirzlich fir ,higher for longer®, also flir héhere und noch langer andauernde
Zinserhéhungen ausgesprochen. Und auch die EZB hat den Raum der Zins-Stille verlassen und schreit jetzt wie in
der Sudkurve eines Fu3ball-Stadions nach harten Zinsrestriktionen, um die Inflation auf zwei Prozent zu driicken.
Weniger Inflation bei héheren Zinsen klingt nach rosigen, weil real positiven Anlagezinsen, oder?

Ja, die Inflation ist offensichtlich hartnéckiger als gedacht. Dennoch durfen die geldpolitisch Verantwortlichen den
Bogen nicht Uberspannen. Sicher kann man jede Inflation schnell auf zwei Prozent driicken, wenn man einen
Kollaps der Konjunktur und eine neue Schuldenkrise in Kauf nimmt, die die vergangenen in den Schatten stellt.
Eine inflationare Uberschuldung ist ja nicht nur auf Staatenebene, sondern ebenso bei Privaten unverkennbar. So
bewegen sich in den USA alle privaten Kreditformen auf Allzeithochs.
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Grafiken 5: Entwicklung der Kreditformen amerikanischer Blrger
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Amerikas Wirtschaft basiert auf immer neuen Schulden. Da ist es héchst kontraproduktiv, den Schuldenturm, nein
Schulden-Wolkenkratzer mit schwerem Zins-Gerét in seinen Grundfesten zu erschittern. Warum noch einmal auf
die heiRe Herdplatte fassen wie zwischen 2004 und 2009? Damals hat die US-Notenbank zunéchst die Leitzinsen
von einem auf 5,25 Prozent gehievt. Als anschliel3end die Konjunktur einbrach und unsere Finanzwelt kurz vor
dem game over stand, musste die Fed den Leitzins auf null dricken und die Schulden in einer Sintflut an Liquiditat
ersaufen, um ein Armageddon der Finanzwelt zu verhindern.

Warum noch einmal hohe konjunkturelle, finanzwirtschaftliche und soziale Kosten riskieren, die man spater wieder
verschlimmbessem muss? Und die Moral von der Geschicht‘: Zu hohe Leitzinsen bitte nicht.

Ohnehin werden die bisherigen Zinsrestriktionen ihre volle Wirkung erst noch entfalten. In diesem Zusammenhang
ist der noch so robuste US-Arbeitsmarkt ein konjunktureller Spatindikator. Dort kommt der Zins-Zug zwar verspatet
an, aber er kommt an.

Den Luxus einer harten Zinspolitik wie in den 80er Jahren kann man sich heute nicht mehr erlauben. Insofern
versuchen Fed und EZB zukinftige Inflations&ngste in der Wirtschaft im Spiel ohne Ball, mit harter Zins-Sprache
zu mafigen, ohne den Zinshammer 1 zu 1 heftig schwingen zu missen.

Dabher ist zu erwarten, dass die Zinserh6hungsrunde trotz allem im Sommer in den USA bei etwa 5,5 und im
Euroraum bei 4,25 Prozent endet.

Entschuldung beim Staat heil3t Entreicherung beim Zinssparer
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Ubrigens halt sich die Pein der (Finanz-)Politiker in Grenzen, wenn die Inflation oberhalb der Kreditzinsen liegt. So
Ubernimmt die Inflation einen Teil der Entschuldung. Und an Schulden wird es uns mit Blick auf Militar- und
Infrastrukturausgaben auch in Zukunft nicht mangeln.

Und dann sprechen wir bitte auch einmal Uber die Inflation selbst. In Deutschland hat man die Inflationsmessung
.korrigiert“. U.a. wurden Wohnungsmieten und Energie - zuletzt mafl3gebliche Preistreiber - als Einflussgrofien
gestutzt. In der Schénung der Inflation ist Amerika Weltmeister. Und seine Blirger wissen, dass sie mit der
offiziellen Preissteigerungsrate verappelt werden. Auch wir sollten uns diesbeziiglich ehrlich machen.

Ohnehin werden wir eine Ara mit mehr Inflationstoleranz erleben, zumal die planwirtschaftlich durchgepeitschte
Energiewende die Wohnungsmieten treffen wird wie der Tropensturm die Kiiste der Karibik.

So kann Zinssparen nicht mehr frihere Attraktivitatsniveaus erreichen. Dennoch sollte man nicht ganz auf
Zinspapiere verzichten, aber die richtige Auswahl treffen. Klassiker wie Festgeld, Sparbriefe oder deutsche
Staatstitel sind, weil sie besonders negative Realzinsen bieten, verhalten zu gewichten. Eher sollten
stideuropaische Staatspapiere, die wegen der Solidaritat in der Eurozone nicht Pleite gehen kénnen, oder
Unternehmensanleihen betrachtet werden, die auch von der allmahlichen Konjunkturerholung u.a. durch die
Wiedertffnung Chinas profitieren.

Wenn aber ,moderne“ Notenbanken die Konjunktur nicht in den Schwitzkasten nehmen und Inflation zinspolitisch
nicht mit allen Zinskonsequenzen bekampft wird, stiitzt dies fundamental und inflationar die Aktienseite. Inflationar,
weil Aktien als Sachkapital bei héheren Preisen fir Produkte und Dienstleistungen eben auch ansteigen. Es wird
zwar keine Entwicklungen wie in der Turkei geben, wo die Hyperinflation die Istanbuler Aktienbdrse zu einer der
erfolgreichsten weltweit macht, aber der Effekt kommt auch bei uns zum Tragen.

Ganz klar, die Liquiditdtshausse, die in der Vergangenheit alle Aktien anhob wie die Flut Schiffe, ist vorbei. Heute
geht es darum, Schiffe zu besteigen, die hochseetauglich sind. Es geht um Aktien, die Substanz, intakte
Geschéaftsmodelle haben und damit Stirme aushalten.

Die einseitige Dominanz von Aktien ist vorbei. Wir kommen ein Stuick weit zuriick zur friedlichen Koexistenz von
Zinspapieren und Aktien.

Meiner Meinung nach wird aber die Aktie unter dem Strich dennoch der starkste Spieler an den Finanzmarkten
bleiben.
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Rechtliche Hinweise / Disclaimer und Grundsitze zum Umgang mit Interessenkonflikten der Baader Bank AG:
https://www.roberthalver.de/Newsletter-Disclaimer-725

Robert Halver
Finanzexperte
Leiter Kapitalmarktanalyse bei der Baader Bank AG, Frankfurt

Dieser Artikel gibt die Meinung des Autors wieder und stellt in keiner Weise eine Finanzanalyse, eine
Anlageberatung, ein Angebot zum Kauf oder eine Empfehlung der easybank dar und kann keine fachliche
Beratung durch einen Anlage- und/oder Steuerberater ersetzen. Bitte beachten Sie, dass die dargestellten
Finanzinstrumente den allgemeinen Wertpapierrisiken unterliegen, insbesondere auch dem Bonitatsrisiko des
Emittenten und dem Risiko eines Totalverlustes des eingesetzten Kapital.
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