2023

KOLUMNE VON ROBERT HALVER eosybonk

Mittwoch, 1.11.2023

Wie attraktiv sind Zinspapiere eigentlich?

Aktuell schlagen Zinsen vielfach die mit Aktien erzielbaren Renditen. Ist das jetzt die grof3e Wiederauferstehung,
die ultimative Trendwende weg von Aktien zu Zinsanlagen? Und von welchen Zinspapieren sprechen wir konkret?

Die Aktienanleger werden mit jedem Zinsanstieg nervoser

Die ,Lieferengpésse” bei Zinsen sind beendet. Seit ihren Tiefstdnden 2021 sind sie nicht mehr nur negativ, sie sind
regelrecht explodiert. Was fir eine Freude fur die lange unter Entzug stehenden deutschen Sparer.

Grafik 1: Zinsen und Renditen nominal
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Aber wie weit werden die Zinsen noch steigen? Naht der Kipppunkt wie bei einer Ladung Sand auf dem LKW?

Konkret, sind Zinsanlagen bald so attraktiv, dass es zu massiven Aktienverlusten, vielleicht zu einem richtigen
Crash kommt?

Tatséchlich, stellten z.B. bis zur Corona-Krise die hell leuchtenden US-Tech-Stars amerikanische Zinspapiere weit
in den Schatten, haben die Liquiditatsabsaugung und die scharfen Leitzinserhohungen der Fed das Spiel von Licht
und Schatten umgekehrt. Wird aus dem langjahrigen ,Stairway to Heaven® (Led Zeppelin) der Tech-Branche der
»Highway to Hell* (AC/DC)?
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Grafik 2: Gewinnrendite US-High-Tech-Aktien minus Rendite US-10J-Staatsanleihen
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Haben Aktien insgesamt ihren langjahrigen Vorteil gegentiber Zinspapieren verspielt? Abseits von grof3en
Schicksalsschlagen ist kaum mit einer Wiederkehr der dramatisch niedrigen Zinsen bzw. Negativzinsen zu
rechnen. Das Image als Kellerkind haben Zinspapiere abgelegt. Kénnten sich sogar die zinsstarken 70er-Jahre
wiederholen, die Aktien ins Abseits drangten?

Die Zinssenkungsphantasie als Elefant im Raum

Immer langsam mit den Pferden. Zunéachst, bei Zinspapieren darf man nicht nur auf die eine, die nominale Seite,
schauen. Die andere, die reale Seite ist nicht weniger wichtig. Bei US-Staatsanleihen bleibt zwar nach Inflation
etwas Ubrig. Bei deutschen Zinspapieren jedoch zeigt sich die reale Situation immer noch nicht prickelnd wie bei
Sekt, eher fad wie bei stillem Mineralwasser. Ohnehin darf vermutet werden, dass die tatséchliche Inflation
oberhalb der offiziellen liegt.
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Grafik 3: Zinsen und Renditen nach Inflation
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Doch was ist mit den Zinsperspektiven selbst? Die mittlerweile dies- und jenseits des Atlantiks weiter
nachgebenden offiziellen Inflationsraten geben Fed und EZB geniigend Griinde, ihre Zinserhéhungszyklen zu
beenden. Die EZB kann sich auf die Schulter klopfen und auf eine aktuelle Inflationsrate im Euroraum verweisen,
die bereits wieder eine zwei vor dem Komma hat. Wenn das mal kein Wasser auf Ihre Mihle der antiautoritéaren
Zinspolitik ist. Diese Zinssenkungsphantasie wird auch Signalwirkung auf das lange Zinsende haben, zumal die
schwache Konjunktur sicher kein Treiber fiir steigende Preise ist.

Zudem muss wie das Amen in der Kirche immer wieder gesagt werden, dass strukturelle Defizite wie
Uberschuldung, mangelnde Infrastruktur, Klimaschutz und Militar nur auf Pump finanziert werden kénnen. Wie soll
das bei immer weiter steigenden Kreditzinsen gutgehen, wenn auch noch die Inflation als Entschuldungsinstrument
ausfallt? AuBerdem, wie sieht es mit der Schuldentragfahigkeit aus, wenn die seit 2010 zu billigsten Zinsen
aufgenommenen Staatsschulden zu immer teureren verlangert werden missen?

Und wie will Amerika noch wachsen, wenn immer héhere Bauzinsen die volkswirtschaftlich bedeutende
Immobilienwirtschaft in die Knie zwingen?
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Grafik 4: Bauzinsen und Baugenehmigungen bzw. -genehmigungen in den USA
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Uberhaupt, da US-Staatsanleihen aufgrund von zunehmenden Bonitatsrisiken, innerer Spaltung Amerikas und
geopolitischen Hahnenkampfen mit z.B. China nicht mehr wie geschnitten Brot weggehen, droht ein
Absatzproblem und damit im Extremfall eine Schuldenkrise.

Jetzt die Frage aller Fragen: Wird eine US-Notenbank, die seit Jahrzehnten von Kopf bis Ful3 auf Rettung
eingestellt ist, es wirklich so weit kommen lassen?

Zinspapiere kauft man, wenn die Renditen oben sind

Insgesamt néhern wir uns gipfelnden Zinsen. Damit gehdren Anleihen unbedingt ins Depot. Und je langer die
Laufzeit, desto gréf3er der Kurshebel, wenn die Renditen nachgeben.

Was ist mit Aktien? Ihnen machen konkurrierende Kursgewinne bei Zinspapieren sicherlich zu schaffen. Denn
professionelle Anleger werden sich dieses Festmahl nicht entgehen lassen. Man muss also frihzeitig dabei sein,
denn an der Borse wird nicht zu Tisch gebeten.

Unabhangig davon profitieren Aktien von intakten Geschaftsmodellen bei High-Tech und der allmahlichen
Stabilisierung der Weltkonjunktur 2024, die giinstig bewertete Titel sofort in den Fokus nimmt.

Insgesamt muss kein Glaubenskrieg zwischen (langlaufenden) Zinspapieren und Aktien gefuihrt werden. Aktuell
gehort beides in ein ausbalanciertes Portfolio. Aber bitte Vorsicht mit Festgeldern, die fur viele Sparer mindestens
die drittschonste Sache der Welt sind. Mit dem Ende der Zinserhéhungen der EZB werden die Geldmarktzinsen
nicht nur nicht weiter steigen. Festgelder haben ebenso ein Wiederanlagerisiko, wenn sich im weiteren Zeitablauf
die Zinssenkungsphantasie immer mehr materialisiert.
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Langerfristig aber - und da macht der Schreiber dieser Kolumne aus seinem Herzen keine Mdrdergrube - sind
Aktien trotz aller Konflikte und Krisen von Zinsanlagen nicht zu schlagen.

Grafik 5: Wertentwicklung von Anlageklassen seit 1988
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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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