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AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Zinsgipfel iberschritten?

Fir den November wurde in der
Eurozone eine Inflationsrate von
2,4 % gemeldet. Vor allem sin-
kende Energiepreise sorgten fur
eine Abmilderung der Inflationsra-
ten, wiewohl Nahrungsmittel und
Dienstleistungen nach wie vor
unter  Aufwartsdruck  stehen.
Wahrend aber die amerikanische
Konjunktur Uberraschend robust
lauft, ist Europa in die Fange der
Rezession geraten. Daraus leiten
Optimisten den Schluss ab, dass
dort die Zinsen im nachsten Jahr
als erstes zu sinken beginnen.
Gleichwohl darf nicht vergessen
werden, dass traditionell die Ver-
einigten Staaten als Vorreiter und
Leitmarkt in Sachen Zinsentwick-
lung anzusehen sind. Uberdies
muss die Eurozone aufpassen,
dass die Gemeinschaftswahrung
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Der November hat den Anleihemarkten eine kraftige Hausse gebracht. Anleihekurse
schnellten in die Hohe, nachdem weitere Zinsanhebungen durch die Notenbanken zu-
nehmend unwahrscheinlich werden. Die Geschwindigkeit der Geldentwertung ist zu-

letzt zuruckgegangen, sodass die Zentralbanken in einem Abwartemodus verharren
konnen.

Euro durch ein Vorpreschen bei
Leitzinssenkungen nicht weiter
schwachelt, denn dies wirde im-
portierte Inflation vor allem auf
der Importseite fur Energie be-
deuten.

Flr Zinsanleger hat die beschrie-
bene Wendung den angenehmen
Effekt besserer Renditen bei be-
stehenden Anleiheengagements.
Nach dem Crash-Jahrgang 2022
deutet sich fur das Jahr 2023
nunmehr eine Ruckkehr zu positi-
ven Renditen, wenngleich auf be-
scheidenem Niveau, an. Der REX
Index, der die Entwicklung eines
Portfolios deutscher Staatsanlei-
hen verschiedener Laufzeiten
misst, liegt nach elf Monaten bei
einem Zuwachs in Hohe von
1,6 %. Damit wird jedoch auch
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offenbar, dass mit deutschen
Staatsanleihen im Jahr 2023 ein
realer Vermogenserhalt nicht
moglich war. Und mit Blick auf
2024 muss man diesbezlglich
nicht optimistisch sein. Zehnjahri-
ge deutsche Staatsanleihen er-
bringen derzeit eine Rendite von
ungefahr 2,4 %. Nach Aussage
der Europaischen Zentralbank ist
es fraglich, ob die Inflationsrate
im kommenden Jahr unter diesen
Wert fallen wird.

Auch aus einer anderen Perspek-
tive wirken deutsche Staatsanlei-
hen unattraktiv. Bildet man das
Renten-Kurs-Gewinn-Verhéltnis,

indem man 100 durch die ge-
nannte aktuelle Rendite teilt,
dann ergibt sich ein Wert von ca.
41. Demgegentber liegt das KGV

1



beim DAX Index bei ca. 11 und
damit signifikant niedriger. Eben-
so liegt die Dividendenrendite der
DAX-Aktien mit 3,5 % klar hoher
als die Rendite zehnjahriger deut-
scher Staatsanleihen. Insofern
durften die Hauptprofiteure eines
Zinsgipfels eher auf der Aktien-
als auf der Anleiheseite zu su-
chen sein. Dabei sollte auch be-
dacht werden, dass in den kom-
menden Monaten mit einem gro-
fen Angebot neuer Staatsanlei-
hen zu rechnen ist, denn die
Staatsverschuldungen schnellen
Uberall, und nicht =zuletzt in
Deutschland, nach oben, wah-
rend das Angebot an verflgbaren

und neuen Aktien seit Jahren ten-
denziell ricklaufig ist. Letzterer
Umstand ist nicht zuletzt den vie-
len Aktienrtckkadufen durch bor-
sennotierte  Unternehmen ge-
schuldet. Zudem nimmt die An-
zahl der borsennotierten Unter-
nehmen durch Ubernahmen und
Abkehr von der Borse seit Jahren
ab. Zugleich war die Anzahl der
Neuemissionen in den letzten
Jahren recht gering.

Vor diesem Hintergrund durfte
die geringe Kassenhaltung in den
LOYS-Fonds geeignet sein, von
einem sich verbessernden Bor-
senklima zu profitieren. Denn un-

geachtet der angespannten Mak-
rolage fahren die Unternehmen
fort, ihre Hausaufgaben hinsicht-
lich Marktpositionen und Kosten-
strukturen zu machen.
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