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In der aktuellen Marktlandschaft steht die enge Verbindung zwischen der Aktien-
kursentwicklung und den Anleiherenditen im Mittelpunkt des Anlegerinteresses. Die
Frage, ob die Zinsen ihren Hochststand erreicht haben (und demnachst wieder sinken
werden) oder ob das Motto ,Higher for longer* weiterhin Gultigkeit hat, bewegt die

Investorengemeinschaft.

Volatilitat setzt Algorithmen unter Druck

Orientierung dringend gesucht

Dennoch beeinflusst nicht nur die absolute Hohe der Zinsen
die Mérkte, sondern auch die rasche Geschwindigkeit der
Verdnderungen. Diese Volatilitdt setzt Algorithmen un-
ter Druck, da sie unmittelbar auf tégliche ,Breaking News"
reagieren. So verzeichnen z.B. 10-jdhrige US-Staatsanleihen
im Oktober sprunghafte Verdnderungen, was im Bereich
bonitdtsstarker Staatsanleihen bemerkenswert ist. Kurs-
bewegungen wurden durch unerwartet starke US-Arbeits-
marktdaten, versdhnliche Auflerungen von Mitgliedern der
amerikanischen Federal Reserve, die eine mdgliche Beendi-
gung der Zinserh6hungen andeuteten, sowie enttduschende
Auktionen neuer US-Staatsanleihen ausgeldst.

Gleichzeitig hat die Eskalation des Nahost-Konflikts die
Volatilitdt erhoht. Unsichere Zeiten fithren zu einer Flucht
in sichere Anlagehéfen wie US-Staatsanleihen, wéhrend die
Angst vor steigenden Olpreisen aufgrund einer méglichen
Ausweitung des Konflikts (z. B. zwischen dem Iran und den
USA) die Sorgen um eine Neubewertung des Olpreises und
folglich der Inflation und damit der Zinsen verstérkt.

Anleger suchen in diesem turbulenten Umfeld derzeit
schlicht nach Orientierung und dieser wechselhafte Prozess
wird anhand der jiingsten Renditeentwicklung veranschau-
licht.




Orientierungspunkt US-Staatsanleihen

Ausblicke werden vorsichtiger formuliert

Warum muss man besonders die Entwicklung der 10-jéh-
rigen US-Staatsanleihen betonen? Sie sind schlichtweg der
wichtigste und liquideste Teil des globalen Kapitalmarkts,
sowohl hinsichtlich des Volumens (iiber 26 Billionen USD)
als auch als Orientierungspunkt fiir Grofinvestoren wie
Staaten, Versicherungen, Pensionsfonds und Baufinanzie-
rer bei der Festlegung von Finanzierungskonditionen.

Traditionell steuern Notenbanken mit ihrer Zinspolitik die
Renditen bei kurzlaufenden Anleihen (bis zu drei Jahren).
Die Renditen bei langlaufenden Anleihen (sieben Jahre und
langer) werden hingegen durch das Angebot und die Nach-
frage am Markt bestimmt.

In den 2010er Jahren wurde dieser Mechanismus erheblich
gestort. Dies geschah durch umfangreiche Ankaufe von
langlaufenden Anleihen, die auf eine politisch motivierte
Niedrigzinspolitik zurtickzufiihren waren. Spétestens 2012
hatte diese ihren Ursprung (,Whatever it takes”) und fiihrte
letztendlich sogar zu negativen Renditen. Vielfache Verzer-
rungen waren die Folge und verbargen viele Risiken.

Geld sollte einen Preis haben!

Heutzutage miissen Anleger sich wieder an steigende Zinsen
gewohnen, was in einer Zeit geschieht, in der die Welt stark
im Wandel ist. Geopolitisch (,Deglobalisierung"), technolo-
gisch (,KI - Fluch oder Segen?”) und vor dem Hintergrund
steigender Staatsschulden, die eher struktureller als zykli-
scher Natur sind. In Summe fiihrt dies zu Unsicherheiten. Die
Tatsache, dass viele Staaten das ,giinstige” Geld der vergan-
genen Dekade nicht fiir Reformen genutzt haben, bedeutet,
dass Anleger keine niedrigen Zinsen mebhr fiir weitere Schul-
den akzeptieren. Dies mag schmerzhaft sein, ist jedoch lang-
fristig gesund, da Geld einen Preis haben sollte.

US-Arbeitsmarkt stabil - steigende Lohne

Trotz aller Herausforderungen haben die jiingsten Wirt-
schaftsdaten aus den USA mit ihrer Stérke {iberzeugt. Der
US-Arbeitsmarkt bewéltigt scheinbar miihelos Hindernisse
wie Zinsen, Inflation oder geopolitische Unruhen, was auf
den weit verbreiteten Fachkriaftemangel zuriickzufithren
ist. Unternehmen halten trotz riicklaufiger Geschaftstatig-
keit oft an Beschaftigungsverhaltnissen fest, aus Sorge, qua-
lifizierte Arbeitskrafte dauerhaft zu verlieren. Das resultiert
in steigenden Lohnen, wie sie kiirzlich in der US-Autoindus-
trie vereinbart wurden, die in den Konsum fliefSen kdnnen.

Die laufende Berichtssaison hat gezeigt, dass Unterneh-
men die Erwartungen der Analysten grofdtenteils erfiillen,
wenn auch mit geringeren positiven Uberraschungen als
in den letzten fiinf Jahren. Dennoch sind Unternehmen in
ihren Ausblicken vorsichtiger geworden, insbesondere in
Bezug auf die Margenentwicklung im néchsten Jahr. Es wére
fahrléssig zu denken, dass ein Anstieg der Zinsen um 500
Basispunkte in nur einem Jahr ohne nachhaltige Folgen fiir
Verbraucher und Produzenten bleibt.

Jahresendrallye bei Aktien?

Die jiingsten Verbraucher- und Erzeugerpreise zeigen
keinen eindeutigen Trend, die Disinflation setzt sich fort,
jedoch nicht linear. Sie liegen immer noch weit von der
angestrebten 2-Prozent-Marke der Notenbanken entfernt,
die aus Griinden der Glaubwiirdigkeit beibehalten werden
sollte. ,Higher for longer” scheint daher das Gebot der Stun-
de zu sein, was eher auf Konsolidierung als auf eine ausge-
prégte Jahresendrallye bei Aktien hinweist.

Langfristige Trends im Auge behalten

Ungeachtet dieser kurzfristigen Betrachtungen ist es
entscheidend, die langfristigen Trends nicht aus den
Augen zu verlieren. Viele sehnen sich nach der Ruhe an
den Kapitalmérkten, die sie aus den 2010er Jahren kennen.
Dennoch diirfen wir nicht vergessen, dass diese Phase nicht
als Blaupause fiir die Zukuntft gelten darf, da sie von massiven
(schuldenfinanzierten) Konjunkturprogrammen seitens der
Regierungen und unkonventionellen Notenbanken geprégt
war.

Qualitat und Stabilitat gesucht

Zuversicht sollte daher mehr denn je auf einer langjdhrigen
Fokussierung der Qualitdt bei Unternehmensbeteiligungen
beruhen - folglich lassen sich die aktuellen Entwicklun-
gen gelassener akzeptieren. Man sollte nach Unternehmen
suchen, die nicht nur mit héheren Zinsen umgehen kénnen,
sondern auch mit einer instabilen geopolitischen Situation
und auch bei weniger politischem Stimulus bestehen. Selbst
in turbulenten Zeiten existieren solche Unternehmen und
sollten in der Anlagestrategie ein priméres Ziel fiir lang-
fristige Investments darstellen.
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