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Marktbericht: Q4 2023 - Ausblick auf 2024
Wird 2024 das ,Jahr der Anleihe™

Welche Aktienkategorie macht das Rennen?
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Das vierte Quartal 2023 war gekennzeichnet
von malvoller Konjunkturdynamik in der
Weltwirtschaft.

Das Wachstum blieb allerdings global
ungleich verteilt. Industrielander konnten in
2023 um circa 1,5 % zulegen, wahrend die auf-
strebenden Lander die Wirtschaftsleistung um
rund 4 % ausweiteten. Auch China bot leicht
bessere Zahlen als erwartet.

Innerhalb der grofRen Industrienationen verlor
die Eurozone und insbesondere Deutschland
konjunkturell weiter an Boden, eine Trend-
wende hierzulande ist nicht in Sicht.

MalRgebliche Hintergriinde des wenig eupho-
rischen Konjunkturszenarios waren weiterhin
belastende Auswirkungen der geopolitischen
Lage. Wahrend sich im Ukraine-Konflikt
Erschopfungszustande abzeichnen, kam es
im Nahen Osten zu einem neuen Konfliktherd,
der Unsicherheit in der globalen Okonomie
schirte. Geopolitik ist und bleibt ein wichtiger
Grund fir Zuriickhaltung der Wirtschafts-
subjekte weltweit.

Gesamt- und Kerninflation in der Eurozone

Veranderung zum Vorjahr in %
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Entspannung fiir die Weltwirtschaft ergab sich
im vierten Quartal 2023 an der Inflationsfront.
Schon seit vielen Monaten sinkende
Erzeugerpreise sowie auch nachgebende
Energiepreise waren die treibenden Faktoren,
welche die Giiterpreise endlich nach unten
katapultierten.

Die Zentralbanken signalisierten daraufhin,
dass der Zinserhohungszyklus zu Ende geht
und im Laufe 2024 Zinssenkungen zu erwar-
ten sind. Die Kapitalmarkte sowohl auf der
Anleihen- wie der Aktienseite bejubelten dies
mit ordentlichen Zuwachsen im November
und Dezember, nachdem der Oktober noch
Dusternis ausstrahlte.

Ausblick

Wie immer bringt das neue Borsenjahr viel
Hoffnung, aber auch Sorgen mit sich. Doch
bei aller Unsicherheit gehen gerade die
Anleihemarkte unter deutlich besseren Vor-
zeichen ins neue Jahr gegeniiber den Vorj-
ahren. Nach beinahe zwei Jahren mit hoher
Inflation und steigenden Leitzinsen sollte
2024 endgiiltig das Jahr der Trendwende
werden. Anleger sollten diese tiefgreifenden
Entwicklungen auch in ihren Depots beriick-
sichtigen.

Die letzten beiden Jahre waren fiir Investoren
in Anleihen wahrlich kein Zuckerschlecken.
Die gestiegenen Verbraucherpreise veranlass-
ten die Notenbanken in den Industrienationen
zum Handeln. Diese lieferten dann auch und
erhohten die Leitzinsen mit beispielloser
Schnelligkeit. In den USA stiegen sie etwa seit
Anfang 2022 von 0,25 Prozent auf 5,5 Prozent.
In Europa ging es von 0 Prozent auf zuletzt 4,5
Prozent.

Die Analyse zeigt, dass die Zentralbanken
dabei viel zu schnell und viel zu scharf
vorgingen. Insbesondere auch deswegen, weil
angebotsinduzierte Inflation kaum durch Zins-
senkungen bekampft werden kann. Diese war
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gekennzeichnet durch die Folgen weltweiter
Lockdowns und der Energiepreisexplosion bei
gleichzeitig exorbitanter Geldschépfung in
Zeiten verringerter Wertschopfung (siehe
dazu Marktbericht Q1-2023).

Die Verwerfungen an den Aktien- und beson-
ders Anleihemarkten wurden hier wesentlich
verursacht.

Die Senkung der Inflationsraten haben nun
ebenso ihre Ursache im Markt-angebot und
sind gekennzeichnet durch fallende Energie-
und Nahrungsmittelpreise, welche durch
Zinspolitik so gut wie nicht beeinflusst werden
konnen. In den USA ging die Teuerungsrate
zuletzt auf 3,1 Prozent, in Europa sogar auf 2,4
Prozent zurtick.

Aufschliisselung der Gesamtinflation in der Eurozone

Veranderung zum Vorjahr in %
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Leidtragende dieser Notenbankpolitik waren
jedoch sowohl die Aktien- als auch die Anlei-
hemarkte. In 2022 kam es bei Anleihen zu
historischen Abstiirzen und verursachten fiir
ein ,Bankenbeben”. In den USA waren Anleihe-
verluste Ausloser fiir die SchlieBung mehrerer
Banken und der Vertrauensverlust der
Bankenbranche besiegelte das Ende der
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,Credit Suisse” sowie weiterer kleiner
Geldinstitute.

Zur Erklarung: Die Wechselwirkung von
Anleihepreisen und Zinsniveau ist kontrar.
Dies bedeutet, dass bei steigenden Zinssatzen
die Anleihekurse fallen und bei sinkenden
Zinssatzen steigen. Der Grund hierfiir liegt
darin, dass der Preis einer Anleihe den Wert
des Einkommens widerspiegelt, das sie uber
ihre Zinszahlungen generiert. Wenn die
aktuellen Zinssatze abnehmen, gewinnen
altere Anleihen mit hoheren Zinsen an Wert.
Im Gegensatz dazu verlieren dltere Anleihen
an Wert, wenn die aktuellen Zinssatze steigen.

Der spiegelbildliche Verlauf von Rendite und
Kursentwicklung bei Anleihen zeigt dies
pragnant.

Kurse europaischer Unternehmensanleihen
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Was bringen Anleihemarkte in 2024?

Im Vergleich zu den letzten Jahren vor den
Zinserhohungen hat sich die Ausgangslage
fur festverzinsliche Wertpapiere inzwischen
deutlich verbessert. Zum einen liegt die Ver-
zinsung von Anleihen (,Kupon®) wieder (ber
den Inflationserwartungen und es konnen
damit wieder positive Realrenditen (= Ertrag
einer Investition abziiglich der Inflationsrate)
erzielt werden. Zum anderen scheinen FED
und EZB den Hohepunkt bei den Leitzins-
erhdhungen bereits erreicht zu haben.
Lediglich ein iberraschend hoher Anstieg der
Inflation kdnnte hier noch zu einem Umdenken
fihren. Wahrscheinlicher bleibt, dass die
Notenbanken in diesem Jahr mit ersten
Zinssenkungen beginnen werden.

Dies wird auch Auswirkungen auf die soge-
nannte ,Zinsstrukturkurve” haben. Diese gibt
an, wie hoch die Renditen von Anleihen bei
unterschiedlichen (Rest-) Laufzeiten aus-
fallen. Ublicherweise sind diese Renditen
umso hoher, je langer die Laufzeiten der
Anleihen sind.

Inverse Zinsstrukturen sind historisch eher die Ausnahme 7T

Zinsdifferenz aus 10-jahrigen US-Anleihen und US-Leitzins seit 1969

Dez.69 Dez.75 Dez.81 Dez.87 Dez.93 Dez.99 Dez05  Dezll

Diese Logik — hohere Renditen fiir langlau-
fende Anleihen — greift aber schon seit Juni
2022 nicht mehr. Es gab immer wieder solche
Phasen, historisch aber nicht signifikant.
Experten bezeichnen dieses Phanomen als
eine ,inverse Zinskurve®, welche haufig ein
Vorzeichen fiir eine abkiihlende Wirtschaft ist.
In der zweiten Jahreshalfte 2023 verringerte
sich diese Inversion allerdings und 2024
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dirfte die Zinsstrukturkurve wieder normal
nach oben verlaufen.

Wer als Anleger davon profitieren mochte,
sollte daher wieder starker auf langere Lauf-
zeiten bei Anleihen setzen. Genauso verfah-
ren aktuell auch viele Rentenfondsmanager:
Wahrend man sich in den letzten 2 Jahren
verstarkt auf Bonds mit kurzen Laufzeiten
kaprizierte, nehmen Manager nun wieder das
slange Ende” der Zinsstrukturkurve ins Visier.

Damit sollen zum einen die aktuell hohen
Zinsniveaus langerfristig gesichert werden.
Zum anderen reagieren langlaufende Anleihen
empfindlicher auf Zinsdnderungen. Bei fallen-
den Zinsen steigt der Kurs langlaufender
Anleihen damit starker an als der von
kurzlaufenden. Sollten die Notenbanken wie
erwartet mit Zinssenkungen in 2024 beginnen,
verschafft dies Anlegern damit die Moglich-
keit, neben dem Zinskupon auch groRRere
Kursgewinne einzufahren.

Dariiber hinaus waren langlaufende Anleihen
in der Vergangenheit auch fiir die Diversifika-
tion von Anlegerportfolios besonders wert-
voll, da sie eine Absicherung gegen Schwan-
kungen am Aktienmarkt boten. Der Grund: In
den letzten Jahrzehnten wiesen Aktien- und
Anleiheertrage meist eine negative Korre-
lation auf. Dies bedeutet, dass bei fallenden
Aktienkursen die Anleihemarkte Kursgewinne
verbuchen konnten - und umgekehrt. Diese
negative Korrelation wird in Zeiten hoher Infla-
tion — wie 2023 - tendenziell aufgehoben, da
die hohere Teuerungsrate sowohl hohere
Zinsen als auch groRere Rezessionsangste
verursacht. Die Ublichen Verhaltnisse kdnnten
wiederhergestellt werden, wenn sich die
Inflation weiter normalisiert, was fiir 2024
erwartet wird.

Fazit: Die globalen Anleihemarkte haben
selten eine so lange Phase der Volatilitat
erlebt wie in den letzten zwei Jahren. Mit dem
Start in das neue Jahr sollte es damit wieder
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vorbei sein. Nachdem in den letzten Jahren
eher auf Festgelder und kurzlaufende
Anleihen gesetzt wurde, sollten sich Anleger
wieder starker auf langere Laufzeiten bei
Anleihen konzentrieren. Dies bietet nicht nur
eine langfristige Sicherung des aktuell hohen
Zinsniveaus oder eine bessere Diversifi-
kation, sondern ermdglicht auch von fallen-
den Leitzinsen zu profitieren.

Welche Perspektiven bieten Aktien?

Nach einer fulminanten Jahresendrally
verbuchten die weltweiten Aktienmarkte
signifikante Zuwachse und konnten die
Verluste aus 2022 z.T. wieder wettmachen.
Dies galt insbesondere fiir die groBen Werte,
welche kleinere und mittlere Aktien in den
letzten Jahren klar abhingten. Uberraschend
konnten auch Technologietitel, trotz hoher
Zinsen enorme Zuwachse verbuchen,
wahrend niedrig bewertete sog- Value Aktien
kaum von der Stelle kamen.

Die «Glorreichen 7»* vs S&P 493 Kursentwicklung 2023
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,Die glorreichen 7“ (Apple, Microsoft,
Amazon, Alphabet, Tesla, Meta und Nvidia)
erreichen eine gemeinsame Marktkapita-
lisierung von knapp 30% im S&P 500, im
Weltindex MSCI World immerhin fast ein
Sechstel. Und bestimmen damit wesentlich
deren Wertentwicklung. Die Halfte des
Kursgewinns der 500 groRBten US-Unter-
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nehmen wurde durch die ,Glorreichen 7
erzielt. Ein Grofdteil davon wiederum durch
okonomisch fragwiirdige Aktienriickkaufe.

Die Situation in Deutschland wie auch in
Europa bringt ahnliche Phanomene hervor.
Wahrend langfristig kleine und mittlere Werte
die groBen Aktien klar schlagen konnten, hat
sich dieses Phdnomen in den letzten Jahren
gedreht.

Dennoch gilt, Small- und MidCaps zeigen
langfristig in nahezu allen etablierten
Markten eine deutliche Outperformance
gegeniiber Large Caps.

700

500 - +388 %

1999 2004 2009 2014 2019

——SDAX DAX

+169 %

1999 2004 2009 2014 2019

——FTSE Small FTSE 100
Quelle: Squad, Bloomberg, Deutsche Borse

Die deutsche Inlandskonjunktur verharrt auf-
grund zahlreicher verwirrender Entscheidun-
gen der Politik auf schwachem Niveau.
Gleichzeitig vereinigen Grol3konzerne den
Lowenanteil der Gewinne auf sich und pushen
die Aktienbewertungen durch Riickkaufe
kraftig auf. Mehr als die Halfte des Kurs-
zuwachses im DAX resultiert aus Aktien-
riickkaufen. Noch viele starker wird diese Art
von ,Kurspflege” in den USA betrieben.
Langfristig konnte hieraus ein Investitions-
problem entstehen.

So konnte der DAX seinen vergleichsweise
moderaten Absturz aus 2022 (minus 12%) im
vergangenen Jahr wieder ins Positive drehen
konnte, dem MDAX (2022 minus 28%), also
der zweiten Reihe deutscher Unternehmen,
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fehlen immer noch 23% zum Ausgleich des
Verlustes.

Die Bewertungen der kleineren Aktien sind in
der Regel deutlich glinstiger und es ist nur eine
Frage der Zeit, wann sich der Trend umkehrt.

Value vs. Growth Aktien

Und hier sind wir bei der nachsten Frage
angekommen. Welcher Anlagestil ist lang-
fristig der bessere? Leider verfiigen wir nicht
Uber eine Glaskugel, so dass wir uns anhand
von Statistiken, aber auch objektiven Be-
wertungskennziffern dem Phanomen nahern.

In den letzten zehn Jahren liefen Wachstums-
Aktien deutlich besser als Value-Aktien. Die
meisten Anleger sind deshalb der Uberzeu-
gung, dass mit Wachstumsaktien auch in der
Zukunft eine bessere Wertentwicklung zu
erzielen ist, da hier deutlich hohere Zuwéachse
bei den Unternehmensgewinnen zu erwarten
sind. Beide Annahmen sind fragwiirdig.

MSCI World Value versus MSCI World Growth 7T

Wachstumsaktien schlugen substanzstarke Unternehmen in den letzten 10 Jahren
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Quelle: Taunus Trust

Als Wachstumsaktien bezeichnet man Titel
von Unternehmen, die in den letzten Jahren
ein weit Uberdurchschnittliches Gewinn-
wachstum aufgrund innovativer Produkte und
breiter Burggraben (Wettbewerbsvorteile)
aufweisen konnten. Aufgrund der spannenden
Story wird die Gewinnerwartung in die Zukunft
extrapoliert, was sich in hohen Bewertungen
ausdriickt. Die Unternehmen aus dem Value-
Bereich weisen solide Bilanzen und attraktive
Bewertungskennzahlen aus. Sie stammen oft
aus etablierten Branchen und zahlen eine
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ordentliche Dividende. lhre Wachstums-
aussichten werden aber deutlich moderater
eingeschatzt.

Seit 1974 wird weltweit die Performance von
Value- und Growth-Aktien gemessen. Das
Ergebnis: Value entwickelt sich Gber langere
Zeitrdaume deutlich besser.

MSCI World Value versus MSCI World Growth 7T

Seit 1974 iibertrafen Value-Aktien Wachstumsaktien signifikant

+11,3%
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Quelle: Taunus Trust

Growth-Aktien haben ein fantastisches
Borsenjahr hinter sich mit einem Wertzu-
wachs von tber 30%, wahrend Value-Aktien im
einstelligen Performance-Bereich dahin diim-
pelten. Dadurch ist es zu einem deutlichen
Bewertungsaufschlag gekommen. Werden
Wachstumsaktien im Schnitt ca. 90 Prozent
hoher bewertet als Value-Titel, ist der
Aufschlag derzeit ungefahr doppelt so hoch.
Das war zuletzt in der Dotcom-Blase Anfang
2000 der Fall — mit bekanntem Ende.

Dass die Trendwende einsetzt, ist nahezu
sicher, die Frage nach dem wann, kann
niemand serios beantworten. Wer in all seinen
Fonds bzw. ETF’s die ,Glorreichen 7 besitzt,
bewusst oder unbewusst, wird in einem
solchen Szenario unter die Rader geraten.

Fazit: Die aktuell neue Zinssituation bietet
attraktive neue Chancen im Anleihemarkt.
Gleichzeitig steht eine Rotation im Aktien-
markt hin zu kleineren wertorientierten
Unternehmen auf der Tagesordnung.

Herzlichst lhr
Hartmut Leinweber
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Marktuberblick
Aktien
Performance
Aktuell
DEUTSCHLAND
DAX 40 16.751,64
MDAX 27.137,30
SDAX 13.960,36
EUROPA
Euro St. 50 4.521,65
FTSE 100 7.733,24
CAC 40 7.543,18
SMI 11.137,79
GLOBAL
S&P 500 4.769,83
Hang-Seng 17.047,39
Nasdaq 16.825,93
Nikkei 33.464,17
Rohstoffe
(USD)
Gold 2.062,75
Ol Brent 71,65
Wahrungen
EUR/USD 1,1037
EUR/CHF 1,0768

Ifd.
Jahr

20,31%
8.04%
17,06%

19,19%
3,78%

16,52%
3,81%

24,23%
-13,82%
53,81%
28,24%

13,05%
-10,73%

3,12%
6,55%
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6,88%
-4,13%
-1,85%

8,37%
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8,54%
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Disclaimer

Die vorstehenden Darstellungen dienen ausschlieBlich Informationszwecken und stellen keine
Anlageberatung dar, insbesondere enthalten sie kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe
eines Angebotes bezlglich des Erwerbs oder der VeraulRerung eines Finanzinstruments. Vor einer
solchen Entscheidung sollten Sie sich unter Bericksichtigung Ihrer personlichen
Vermaogensverhaltnisse individuell beraten lassen. Die Gultigkeit der Informationen ist auf den
Zeitpunkt ihrer Erstellung beschrankt und kann sich je nach Marktentwicklung andern. Die in den
Darstellungen enthaltenen Informationen stammen aus zuverlassigen Quellen. Eine Garantie fir
deren Richtigkeit konnen wir allerdings nicht tbernehmen. Wertentwicklungen aus der
Vergangenheit, Simulationen oder Prognosen sind keine Garantie und kein verlasslicher Indikator fur
die zukinftige Performance. Geschafte mit Finanzinstrumenten sind grundsatzlich mit Risiken,
insbesondere dem Risiko des Totalverlustes des eingesetzten Kapitals, behaftet.
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