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Anleihen werden attraktiver

Geldanlage Steigende Zinsen haben 2022 die Aktienkurse gedriickt — und bringen
nun eine Renaissance von festverzinslichen Wertpapieren. Von Gerd Hiibner und
Rolf Obertreis

02. Januar 2023, 03:00 Uhr + Frankfurt
Von Gerd Hiibner

Selten sind Borsenexperten mit ihren Prognosen so daneben gelegen wie flir 2022.
Vor einem Jahr waren sich fast alle einig: Die Zinsen bleiben niedrig, die Inflation
geht zurlick und werde nicht tber 3,1 Prozent liegen. Die Europaische Zentralbank
werde daher wohl den Leitzins bei null belassen. Die Pandemie werde iberwunden,
ebenso nach und nach auch die Probleme in den Lieferketten.

In der Folge sahen Expertinnen und Experten den Deutschen Aktienindex bis auf 18
000 Punkte steigen — und lagen komplett falsch. Die Fehleinschatzungen sind im
R~kblick verstandlich. Schliellich hatte niemand den russischen Uberfall auf die
ne erwartet. Mit — abgesehen vom unermesslichen menschlichen Leid und den
dramatischen Zerstorungen in der Ukraine — all seinen Folgen fiir Energie- und
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Nahrungsmittelpreise, fur die Inflation und fir die Zinsen.

Steigende Zinsen aber sind Gift fir die Aktienkurse. Der Hintergrund: Die in der
Regel hoheren Renditen bei Aktien stellen eine Risikopramie dar. Wenn Zinsen
steigen, werden schwankungsarmere Geldanlagen attraktiver. Es gibt noch einen
zweiten Effekt: Wenn die Zinsen steigen, wird es fur Unternehmen teurer, Kredite
aufzunehmen - beispielsweise fir Zukunftsinvestitionen. Wachstum kostet Geld.
Damit sinken in der Tendenz auf kurze Sicht die Gewinnerwartungen. Das wiederum
driickt auf die Kurse. Ein Blick auf die Entwicklung der Technologieaktien in den
vergangenen Monaten zeigt die Wirkung steigender Zinsen deutlich. Die US-
Technologieborse Nasdaq verlor 2022 ein Drittel an Wert. Das war der grof3te
Rickgang seit dem Jahr 2008. Der Deutsche Aktienindex sackte um 12 Prozent ab.

Kraftiger Zinsanstieg

Nicht nur Aktien, auch festverzinsliche Wertpapiere mussten 2022 Kursverluste
hinnehmen. ,Die Ursache dafiir lag darin, dass die Inflation viel schneller gestiegen
ist als vom Markt erwartet und die Notenbanken daher die Zinsen kraftig erhdhen
mussten, um den Preisanstieg unter Kontrolle zu bringen®, sagt Vermogensverwalter
Stefan Eberhardt.

Darunter litten die Anleihekurse besonders, was an deren Funktionsweise liegt.
,Wenn die Zinsen steigen, klettern auch die Anleiherenditen, wahrend deren Kurse
zugleich fallen®, erklart Vermogensexperte Robert Elster. Wobei Anleihen mit langen
Restlaufzeiten auf Zinsanderungen starker reagieren als solche mit kiirzerer
Laufzeit. Das bedeutet, dass viele Anleihen jetzt wieder positive Renditen abwerfen.

1zember 2021 brachte eine zehnjahrige Bundesanleihe rund minus 0,3 Prozent.
k... Jahr spater notiert sie bei fast zwei Prozent, bei US-Staatsanleihen gleicher
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Laufzert sind es knapp 3,5 Prozent. Und Unternehmensanleihen in Euro mit guter bis
sehr guter Bonitat bieten sogar etwas mehr als vier Prozent. Doch das allein macht
Anleihen angesichts einer Inflationsrate von zehn Prozent noch nicht attraktiv.

Wichtiger ist, dass die Zinsen nicht im gleichen Tempo steigen diirften wie bisher
und vielleicht sogar zurlickgehen. Flir die ndchsten Monate spricht vieles fiir eine
Rezession. ,In der Vergangenheit wiesen Anleihen in der ersten Halfte einer
Rezession eine sehr starke Wertentwicklung auf, weil die Notenbanken dann die
Geldpolitik lockern®, erlautert Elster. Er sieht deshalb in 2023 bei festverzinslichen
Wertpapieren sogar bessere Chancen als bei Aktien. Neben der laufenden
Verzinsung, so Eberhardt, konnten Anleger auch von steigenden Anleihekursen
profitieren.

Risikolos ist das nicht. So konnte die Konjunktur entgegen den Erwartungen weiter
gut laufen und die Inflation hoch bleiben. ,Dann wiirden die Zinsen weiter steigen
und Anleihen erneut belastet”, sagt Elster. Auch eine sehr ausgepragte Rezession
wirde Gefahren mit sich bringen. ,Dann wiirde gerade bei Schuldnern schlechterer
Bonitat die Ausfallwahrscheinlichkeit steigen, die Renditen wiirden in der Folge nach
oben gehen und die Kurse fallen®, sagt Eberhardt.
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Heidenheims Kreissparkassenchef Dieter Steck Was tun, wenn unser
Geld immer weniger Wert wird?

HEIDENHEIM
Krieg, Corona, Inflation Welche Auswirkungen der Heidenheimer
Sparkassenchef Dieter Steck jetzt schon bemerkt

Robert Elster konzentriert sich bei der Vermogensverteilung seiner Kunden ohnehin
nur auf sichere Bundesanleihen. Sie seien vor allem ein Mittel, um die Volatilitat im
Portfolio zu senken, erklart er. Dazu investiert er das Anleiheportfolio je zur Halfte in
Bundesanleihen mit kurzer und mit langer Restlaufzeit.

Bonitat und Rendite


https://www.hz.de/meinort/heidenheim/heidenheims-kreissparkassenchef-dieter-steck-was-tun_-wenn-unser-geld-immer-weniger-wert-wird_-64055737.html
https://www.hz.de/meinort/heidenheim/krieg_-corona_-inflation-welche-auswirkungen-der-heidenheimer-sparkassenchef-dieter-steck-jetzt-schon-bemerkt-65474293.html
SK
Hervorheben

SK
Hervorheben


AITLEINe cin vveripdpier, begeperi vorl elnern scruidrier, ads eile pestrniiie

regelmafige Zinszahlung und die Rickzahlung am Laufzeitende bietet.

Bonitat Diese zeigt die Kreditqualitat der Schuldner. Die Bundesrepublik
Deutschland zum Beispiel gilt mit einem AAA-Rating bei S&P als Schuldner
hochster Qualitat, womit das Ausfallrisiko extrem gering ist.

Rendite Die Rendite einer Anleihe setzt sich aus dem regelmalig
ausgezahlten Zinskupon und der Differenz zwischen dem aktuellen Kurs und
dem Rickzahlungsbetrag, in der Regel der Nominalwert der Anleihe,
zusammen.

Unternehmensanleihe Ein von einem Unternehmen begebenes
festverzinsliches Wertpapier. Sie haben oft hohere Renditen. Aber Vorsicht!
Bei einer Insolvenz droht Totalverlust.
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