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Wird 2024 das ,Jahr der Anleihe®?

Januar 2024
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Wie immer bringt das neue Borsenjahr viel
Hoffnung, aber auch Sorgen mit sich. Doch bei
aller Unsicherheit gehen gerade die Anleihe-
markte unter deutlich besseren Vorzeichen in
2024 als in den Vorjahren. 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 beriicksichtigen.

Die letzten beiden Jahre waren fur Investoren
in Anleihen wahrlich kein Zuckerschlecken. Die
gestiegenen Verbraucherpreise — unter ande-
rem getrieben von teurer Energie als Folge des
Ukraine-Kriegs — zwangen die Notenbanken in
den Industrienationen zum Handeln. Diese lie-
ferten dann auch und erhohten die Leitzinsen
mit beispielloser Schnelligkeit. In den USA stie-
gen 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 Europaische Zentralbank und die Federal
Reserve bemuhten sich dabei um einen
schwierigen Spagat: Namlich einerseits die
Wirtschaft einzubremsen, um die Inflation wie-
der deutlich zu senken, ohne dabei die Unter-
nehmen so stark zu treffen, dass eine langwie-
rige und tiefgreifende Rezession ausgelost
wird. Entsprechend wurde wiederholt das Ziel
eines ,Soft Landing®, also einer ,sanften Lan-
dung” (ohne Absturz!) ausgegeben.

Zumindest bei der Senkung der Inflation kon-
nen die Notenbanken in 2023 Erfolge verbu-
chen:In den USA ging die Teuerungsrate zuletzt
auf 3,1 Prozent, in Europa sogar auf 2,4 Prozent
zurick. Im Euro-Wahrungsraum gibt es aber
nach wie vor groBe Unterschiede. Diese reichen
von 6,9 Prozent in der Slowakei bis 0,8 Prozent
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in Belgien. Deutschland liegt mit 2,3 Prozent
ubrigens beinahe im europadischen Durch-
schnitt. Das Inflationsziel von 2 Prozent scheint
damit wieder in greifbarer Nahe.

Leidtragende dieser Notenbankpolitik waren
jedoch sowohl die Aktien- als auch die Anlei-
hemarkte. In 2022 kam es bei Anleihen zu star-
ken Ruckgangen und sorgte sogar fur ein ,Ban-
kenbeben®. In den USA waren Anleiheverluste
Ausloser fur die Schlieung der ,Silicon Valley
Bank” und der Vertrauensverlust der Banken-
branche besiegelte das Ende der ,Credit
Suisse” sowie weiterer kleiner Geldinstitute.
Auch das Jahr 2023 war gepragt von immer wie-
der auftretenden Schwankungen - und von ei-
ner beeindruckenden Kursrallye zum Jahres-
ende.

Zur Erklarung: Die Wechselwirkung von Anlei-
hepreisen und Zinsniveau ist kontrar. Dies be-
deutet, dass bei steigenden Zinssatzen die An-
leihekurse fallen und bei sinkenden Zinssatzen
steigen. Der Grund hierfur liegt darin, dass der
Preis einer Anleihe den Wert des Einkommens
widerspiegelt, das sie Uber ihre Zinszahlungen
generiert. Wenn die aktuellen Zinssatze abneh-
men, gewinnen altere Anleihen mit hoheren
Zinsen an Wert. Ein Anleger, der diese Anleihen
besitzt, kann einen Aufschlag verlangen, wenn
er sie an den Borsen verkauft. Im Gegensatz
dazu verlieren altere Anleihen an Wert, wenn
die aktuellen Zinssatze steigen. Dies geschieht,
da die erhaltenen Zinszahlungen nun niedriger
sind als die der neuen Anleihen, die auf dem
Markt angeboten werden.

Im Vergleich zu den Jahren vor der Pandemie
und der Zinserhohungen hat sich die Aus-
gangslage fur festverzinsliche Wertpapiere in-
zwischen deutlich verbessert. Zum einen liegt
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die Verzinsung von Anleihen (,Kupon®) wieder
uber den Inflationserwartungen und es konnen
damit wieder positive Realrenditen (= Ertrag ei-
ner Investition abziiglich der Inflationsrate) er-
zielt werden. Zum anderen scheinen die Euro-
paische Zentralbank und die Federal Reserve
den Hohepunkt bei den Leitzinserhohungen
bereits erreicht zu haben. Lediglich ein Uberra-
schend hoher Anstieg der Inflation konnte hier
noch zu einem Umdenken fuhren. Wahrschein-
licher bleibt, dass die Notenbanken in diesem
Jahr mit ersten Zinssenkungen beginnen wer-
den. Fur die USA und GroR3britannien erwarten
Marktbeobachter einen solchen Schritt bereits
im ersten Halbjahr. Die EZB sollte folgen. Aller
Voraussicht nach aber spater und mit kleineren
Ruckstufungen.

Dies wird auch Auswirkungen auf die soge-
nannte ,Zinsstrukturkurve® haben. Diese gibt
an, wie hoch die Renditen von Anleihen bei un-
terschiedlichen (Rest-)Laufzeiten ausfallen.
Ublicherweise sind diese Renditen hoher, je
langer die Laufzeiten der Anleihen, da Investo-
ren in der Regel eine hohere Verzinsung erwar-
ten, wenn sie ihr Vermogen langerfristig abge-
ben.

Diese Logik — hohere Renditen fur langlaufende
Anleihen - greift aber schon seit Juni 2022 nicht
mehr: Anleihen mit kirzerer Laufzeit brachten
auf einmal mehr Rendite als langlaufende
Zinspapiere. Experten bezeichnen dieses Pha-
nomen als eine ,inverse Zinskurve®, welche
haufig ein Vorzeichen fur eine abkuhlende
Wirtschaft ist. In der zweiten Jahreshalfte 2023
verringerte sich diese Inversion allerdings und
2024 durfte die Zinsstrukturkurve wieder nor-
mal nach oben verlaufen.
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Wer als Anleger davon profitieren mochte,
sollte daher wieder starker auf langere Laufzei-
ten bei Anleihen setzen. Genauso machen dies
aktuell auch viele Anleihefondsmanager: Wah-
rend in den letzten 2 Jahren verstarkt auf Bonds
mit kurzen bis mittleren Laufzeiten gesetzt
wurden, nehmen Manager auch wieder das
Jlange Ende” der Zinsstrukturkurve ins Visier.

Damit sollen zum einen die aktuell hohen Zins-
niveaus langerfristig gesichert werden. Dies
lohnt sich allerdings nur, wenn die Zinsen auch
oberhalb der langfristigen Inflationserwartun-
gen liegen. Zum anderen reagieren langlau-
fende Anleihen empfindlicher auf Zinsande-
rungen. Bei fallenden Leitzinsen steigt der Kurs
langlaufender Anleihen damit starker an als
der von kurzlaufenden. Sollten die Notenban-
ken wie erwartet mit Zinssenkungen in 2024 be-
ginnen, verschafft dies Anlegern damit die
Moglichkeit, von groBeren Kursgewinnen zu
profitieren.

Daruber hinaus waren langlaufende Anleihen
in der Vergangenheit auch fur die Diversifika-
tion von Anlegerportfolios besonders wertvoll,
da sie eine Absicherung gegen Schwankungen
am Aktienmarkt boten. Der Grund: In den letz-
ten Jahrzehnten wiesen Aktien- und Anleiheer-
trage meist eine negative Korrelation auf. Dies
bedeutet, dass bei fallenden Aktienkursen die
Anleihemarkte Kursgewinne verbuchen konn-
ten — und umgekehrt. Diese negative Korrela-
tion wird in Zeiten hoher Inflation — wie 2023 -
tendenziell aufgehoben, da die hohere Teue-
rungsrate sowohl hohere Zinsen als auch gro-
Bere Rezessionsangste verursacht. Die Ubli-
chen Verhaltnisse durften wiederhergestellt
werden, wenn sich die Inflation weiter norma-
lisiert, was fur 2024 erwartet wird.
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Fazit: Die globalen Anleihemarkte haben sel-
ten eine so lange Phase der Volatilitat erlebt
wie in den letzten zwei Jahren. Mit dem Start
in das neue Jahr sollte es damit wieder 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 konzentrie-
ren. Dies bietet nicht nur eine langfristige Si-
cherung des aktuell hohen Zinsniveaus oder
eine bessere Diversifikation, sondern ermog-
licht auch von fallenden Leitzinsen zu profitie-
ren.
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Wir freuen uns Uber jeden, dem wir weiterhelfen konnen.

Lassen Sie uns wissen, wie zufrieden Sie mit unserem Service sind. Es ware toll, wenn Sie sich
kurz die Zeit nehmen, eine Bewertung bei Google zu schreiben. Damit helfen Sie uns und
auch anderen. Um eine Bewertung zu schreiben und abzuschicken, gentigt ein Klick oder der
Scan des QR-Codes.
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Disclaimer

Die vorstehenden Darstellungen dienen ausschliel3lich Informationszwecken und stellen
keine Anlageberatung dar, insbesondere enthalten sie kein Angebot und keine Aufforderung
zur Abgabe eines Angebotes bezuglich des Erwerbs oder der VerauBerung eines Finanzinstru-
ments. Vor einer solchen Entscheidung sollten Sie sich unter Berucksichtigung Ihrer person-
lichen Vermogensverhaltnisse individuell beraten lassen. Die Gultigkeit der Informationen ist
auf den Zeitpunkt ihrer Erstellung beschrankt und kann sich je nach Marktentwicklung an-
dern. Die in den Darstellungen enthalten Informationen stammen aus zuverlassigen Quellen.
Eine Garantie fur deren Richtigkeit konnen wir allerdings nicht Ubernehmen. Wertentwicklun-
gen aus der Vergangenheit, Simulationen oder Prognosen sind keine Garantie und kein ver-
lasslicher Indikator fur die zukunftige Performance. Geschafte mit Finanzinstrumenten sind
grundsatzlich mit Risiken, insbesondere dem Risiko des Totalverlustes des eingesetzten Ka-
pitals, behaftet.
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