JAnleihen sind kein Selbstzweck”

08.02.2022 - Dr. Tobias Schaffoner
In den USA sollen die Zinsen steigen. Portfoliomanager Tobias Schaffoner erklart, was das fur
Vermogen bedeutet, das in mehrere Anlageklassen flief3t.

Herr Schaffoner, wahrend die Europaische Zentralbank noch abwartet, will die US-Notenbank
die Zinsen erhohen. Was bedeutet das fiir die Markte?

Spatestens, als in den USA die Inflation auf sieben Prozent gestiegen ist, durfte klar geworden sein, dass
sich die Federal Reserve (Fed) zum Handeln gezwungen sieht. Notenbank-Chef Jerome Powell
beschleunigte zunachst die Zuriickfihrung der Anleihekaufe und méchte im Marz den ersten Zinsschritt
machen. Im Sommer dirften wir dann aullerdem bereits erfahren, wie schnell die Notenbank ihre Bilanz
verkurzen will. Bis dahin wird jedes auslaufende Papier durch neue Kaufe ersetzt - den Markten wird also
noch keine Liquiditat entzogen.

Haben die Anleihenmarkte diese MaBnahmen eingepreist?

Schon vor der letzten Fed-Sitzung Ende Januar hatte der Markt flr die USA drei Zinsschritte flr 2022
eingepreist. Inzwischen geht der Markt davon aus, dass es mindestens vier Zinserhéhungen werden - was
sich auch an der weiteren Aufwartsbewegung bei den Renditen von US-Staatsanleihen mit kirzeren
Laufzeiten ablesen I3sst.

Dennoch bewegen sich die Zinsschritte doch wohl eher in einem ,,homoéopathisch* niedrigen
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Bereich, wahrend die US-Inflation im Dezember immerhin sieben Prozent erreicht hat.

Tatsachlich kann man die MaBnahmen kaum als geldpolitischen ,Hammer” bezeichnen. Auf Sicht kénnte
sich die Inflation nach dem hohen Anstieg im vergangenen Jahr aber wieder etwas abschwachen. Vielfach
fallt im Jahr 2022 der Basiseffekt weg, der die Inflationsraten im vergangenen Jahr stark nach oben
getrieben hat. Wahrend der Pandemie waren viele Preise stark gefallen und haben die Statistik etwas
verzerrt, etwa mit Blick auf die Energiepreise. Auf der anderen Seite gibt es aber strukturelle
Inflationstreiber, die dauerhaft wirken.

Fallen die Zinserhohungen womaoglich gar nicht so Uppig aus?

Wir sollten die US-Notenbank nicht unterschatzen. Sie gibt gerade ordentlich Gas. Allerdings darf man
nicht aus den Augen verlieren, dass selbst ein bis zwei Prozent Zins bei aktuell sieben Prozent Inflation
extrem niedrig sind. Relativ zur Inflation fallen die Zinserhéhungen also definitiv nicht Gppig aus.

Was andert das fur Anleger?

Leider nichts. Sparer und Sparerinnen stehen weiter vor der Herausforderung, dass der Kaufkraftverlust
durch die Inflation nicht durch Zinsertrage vermeintlich sicherer Anleihen ausgeglichen werden kann. Auf
Sparkonten verliert das Geld an Wert. Deshalb bleiben Aktien auch deutlich attraktiver als Anleihen.

Sie verantworten mehrere Multi-Asset-Fonds. Welche Rolle kénnen Anleihen in gemischten
Portfolien noch spielen?

Die Herausforderungen sind angesichts der Inflations- und Renditeentwicklung im vergangenen Jahr
deutlich gestiegen. Wir setzen aber natirlich vor allem in den defensiven Portfolios weiterhin auf Anleihen.
Aber sie sind kein Selbstzweck. Sie sollen dem Portfolio Diversifikation und damit mehr Stabilitat bringen.

Gibt es auf dem Zinsmarkt denn noch Chancen?

Im vergangenen Dezember haben wir sogar im sehr langlaufenden Bereich, also beispielsweise bei 30-
jahrigen Bundesanleihen, negative Renditen gesehen. Natlrlich kann man solche Chancen auch nutzen
und sich fir steigende Renditen positionieren. Und im Einzelfall gibt es in jeder Marktsituation Chancen,
etwa wenn Investoren lberreagieren und mdgliche Risiken wieder angemessen bepreist werden. Letztlich
geht es aber immer darum, dass die Chancen mdgliche Risiken Ubersteigen. Und bei Anleihen glauben wir,
dass es derzeit auf der Suche nach Rendite gefahrlich ware, zu stark ins Risiko zu gehen. Das bezieht sich
auf die Zinssensitivitat wie auch die Bonitat vieler Emittenten.

Was ist mit US-Staatsanleihen?

Das absolute Renditeniveau ist natlrlich héher als bei uns in der Eurozone. Zehnjahrige US-Treasuries
notieren aktuell bei 1,85 Prozent. Daflr hat man aber zusatzlich ein Fremdwahrungsrisiko im Portfolio.
Méchte man die Dollarentwicklung absichern, reduziert sich wiederum die Rendite in Richtung der Nulllinie.
Auch angesichts des Dollarniveaus sind US-Staatsanleihen aktuell bei uns nicht so hoch im Kurs.

Und was bedeutet der Zinsanstieg fiir den Aktienmarkt?

Wenn der risikolose Zins steigt, sinken tendenziell die Bewertungen. Aber reichen die geplanten
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Zinsschritte wirklich, um den Aktienmarkt zu verunsichern? Im Technologiebereich, wo es vor allem bei
Titeln aus der zweiten Reihe zuletzt zu hohen Kursverlusten kam, hat vor allem das Sentiment gelitten.
Zwar hat der Zins hier als Diskontfaktor zukUnftiger Ertrage eine gewisse Bedeutung - viel wichtiger durfte
aber sein, dass Anleger die Risikopramien flr diese Aktien anders bewertet haben. In der Breite muss man
deshalb vorsichtig sein, die Unsicherheit am Aktienmarkt allein dem Zinsanstieg anzulasten.

Wenn nun die Turbulenzen am Markt weiter steigen, wirden Sie absichern?

Das machen wir grundsatzlich nur sehr selten. Dafur missten, wie beim Ausbruch der Corona-Pandemie in
Europa vor zwei Jahren, ein struktureller Bruch und in der Folge gesamtwirtschaftliche Verwerfungen
drohen. Aktuell sehen wir beides nicht. Die Notenbanker mdchten keine Rezession erzeugen, sondern in
vorsichtigen Schritten der hohen Inflation Rechnung tragen. Zwischenzeitliche Rucksetzer an den
Aktienmarkten sehen wir deshalb eher als Chancen, um glnstiger in attraktive Titel einzusteigen. Mit einer
guten Risikostreuung tber Anlageklassen, Wahrungsraume, Branchen und Einzeltitel streben wir generell
ein diversifiziertes Portfolio an, das nicht von exaktem Timing abhangig ist.

Wenn sich Anleihen aber weniger zur Diversifikation eignen als frither - was bleibt dann noch?

Einerseits die Diversifikation innerhalb der Aktienallokation. Aber auch Gold. Es kann Risiken ausgleichen,
wenn wir uns von den geldpolitischen Treibern 16sen und Uber unwahrscheinlichere Szenarien nachdenken.
Wenn schwarze Schwane kommen. Oder eine Finanzkrise, wenn die Menschen das Vertrauen verlieren. In
einem robusten Portfolio sollten ohnehin nie alle Anlagen nur auf ein Szenario ausgerichtet sein, schon gar
nicht auf ein Schénwetter-Szenario.

Herr Schaffoner, vielen Dank fiir das Gesprach.

Uber die verfassende Person
Dr. Tobias Schafféner
Senior Portfolio Manager und Partner bei der Flossbach von Storch AG.

RECHTLICHER HINWEIS
Diese Veroffentlichung dient unter anderem als Werbemitteilung.

Die in dieser Verdffentlichung enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen von Flossbach von
Storch zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Angaben zu in die Zukunft
gerichteten Aussagen spiegeln die Zukunftserwartung von Flossbach von Storch wider, kdnnen aber erheblich von den tatsachlichen Entwicklungen
und Ergebnissen abweichen. Fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann keine Gewahr ibernommen werden. Der Wert jedes Investments kann
sinken oder steigen und Sie erhalten mdéglicherweise nicht den investierten Geldbetrag zurlck.

Mit dieser Verdéffentlichung wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet. Die
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individuelle Anlageberatung.
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Angaben zu historischen Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen.

© 2024 Flossbach von Storch. Alle Rechte vorbehalten.



