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Borsenbericht: Die Riickkehr der Zinssorgen

Der wichtigste Einflussfaktor fur die Borsen blieb
auch in den letzten Wochen des Jahres die Geldpoli-
tik der Notenbanken. Hierbei stellen sich viele Fragen:
Ist der Hohepunkt der Inflation bereits Uberschritten?
In welchem Umfang schwacht sich die Wirtschaft
ab? Eine Schwéchephase oder eine Rezession mit
einer rucklaufigen Wirtschaftsleistung wirde die
Inflationsgefahr verringern und kénnte die Notenban-
ken schon im Jahr 2023 veranlassen, ihre Geldpolitik
wieder zu lockern.

Bei der US-amerikanischen Notenbank Federal Re-
serve (kurz Fed) entscheidet der sogenannte Offen-
marktausschuss (Federal Open Market Committee,
kurz FOMC) regelmaBig Uber die Leitzinsen. Das
Protokoll dieser Sitzungen wird zeitversetzt verof-
fentlicht und ist dann regelmaBig Gegenstand von
Spekulationen bezlglich der weiteren Geldpolitik.
Anfang Dezember sahen sich diejenigen bestatigt,
die fur 2023 ein verlangsamtes Tempo bei den Zins-
erhohungen erwarten. Wenig spater bestarkte auch
Fed-Prasident Jerome Powell mit AuBerungen diese
Erwartung. Allerdings dampften mehrfach starke
Daten von der Konjunktur, der Preisentwicklung und
vom Arbeitsmarkt diese Hoffnung. Beispielsweise
steigen die Lohne in den USA deutlich, die Arbeits-
losigkeit ist gering und die Ausgabenbereitschaft der
Privathaushalte im Ergebnis hoch.

Die Fed am Scheidepunkt

So gewannen im Dezember schlieBlich die Sorgen
Uberhand, die US-Notenbank kdnne ihre Leitzinsen
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2023 weiter anheben mussen als im Oktober und
November von vielen erwartet worden war. Zwar
erhohten die beiden wichtigsten Notenbanken, die
Fed in den USA und die europaische Zentralbank
(EZB) fur die Euro-Zone, ihre Leitzinsen wie erwartet
im Dezember nur um jeweils einen halben Prozent-
punkt. Aber die Begriindung dieser Entscheidungen
bestarkten im Ergebnis die Sorgen, denn sowohl
die Fed als auch die EZB korrigierten ihre Inflations-
erwartungen fur 2023 nach oben. Zudem wird die
EZB ab Marz ihre Anleihebestédnde um monatlich 15
Mrd. Euro abbauen. Uberraschend hob auch die ja-
panische Notenbank, die Bank of Japan (BoJ), den
Zielbereich fUr Anleiherenditen an. Damit signalisierte
sie, auch in Japan die Liquiditatsversorgung zu be-
grenzen.

Im Jahr 2022 wurde die Fed Funds Rate als wich-
tigster Leitzins in den USA in sieben Schritten von
zunachst 0,0 bis 0,25 Prozent auf die Bandbreite 4,25
bis 4,5 Prozent angehoben. Die Europaische Zentral-
bank (EZB) folgte mit vier Anhebungen ihres Haupt-
refinanzierungssatzes von 0,0 auf jetzt 2,5 Prozent.
Zahlt man weltweit alle Zinsschritte von Notenban-
ken zusammen, kommt man flr das Jahr 2022 auf
die rekordverdachtige Zahl von 357 Zinserhéhungen
gegenuber nur 15 Leitzinssenkungen. Daran wird
sich bis zum Jahresende nicht mehr viel andern kon-
nen, denn zwischen dem 22. Dezember und dem
Jahresende plant nur noch die Notenbank von
Uruguay ein Treffen des Entscheidungsgremiums.
Die Banco Central del Uruguay hatte zuletzt Mitte
November ihren Leitzins um einen halben Prozent-
punkt auf 11,25 Prozent angehoben.



Sorgen um weitere Zinserhohungen lassen

Anleihekurse fallen

An den Anleiheméarkten hatte die Hoffnung auf eine
Verlangsamung von Inflation und restriktiver Geld-
politik im November fur eine Kurserholung gesorgt.
So war die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen
vom Hoch bei 4,3 Prozent auf rund 3,7 Prozent ge-
sunken. In den ersten Dezembertagen setze sich der
Renditertickgang bis knapp Uber 3,4 Prozent fort, be-
vor die Sorgen zunahmen und die Rendite auf etwas
uber 3,7 Prozent stiegen lieB. Abwarts mit den Kur-
sen von Anleihen ging es auch in Europa. Der Bund-
Future, der die Kursentwicklung von deutschen
Staatsanleihen widerspiegelt, hatte am 7. Dezember
ein Zwei-Monats-Hoch bei gut 143 Prozent erreicht.
Bis vor Weihnachten ging es bis auf rund 135 Prozent
bergab — also fast bis auf das Kursniveau des Zehn-
Jahres-Tiefs von Mitte Oktober.

Technologieaktien verlieren

Auch an den Aktienmarkten hatten die Hoffnungen

auf eine weniger strenge Geldpolitik der Notenban-
ken bis Anfang Dezember flr steigende Aktienkurse
gesorgt. In New York erreichte der Dow Jones Indus-
trial Average Index Anfang Dezember rund 34.700
Z&hler und Ubertraf damit sein Hoch aus dem Som-
mer geringflgig. Der breiter gefasste S&P-500-In-
dex schaffte das nicht. Noch schwerer tat sich der
von Technologie-Aktien gepragte Nasdag-100-Index,
der das Jahr bei 16.320 Punkten begonnen hatte,
Anfang Dezember aber kaum tber 12.000 Zahler hi-
nauskam und im Monatsverlauf wieder unter 11.000
Punkte zuruckfiel. Einmal mehr war es die Aussicht
auf hohere Zinsen, die Technologie-Aktien belastete.
In Europa flhrte der Kursanstieg den Leitindex
Euro-STOXX-50 zwar Anfang Dezember deutlich
Uber seine Zwischenhochs aus dem Sommer: Die
runde Marke von 4.000 Punkten wurde erreicht.
Dann aber wollte sich die Kurserholung nicht als
Jahresendrallye fortsetzen. Fur viele europaische
Volkswirtschaften wird fur 2023 eine Rezession er-
wartet. Die Aussicht auf hohere Zinsen bei gleich-
zeitig schwacherer Wirtschaft drlckte den Euro-
STOXX-50 wieder auf rund 3.800 Punkte.

EURO STOXX 50
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China Abschied als Weltkonjunkturlokomotive

Innerhalb der sogenannten Emerging Markets galt
die Aufmerksamkeit weiterhin vor allem China. In of-
fenen Protestkundgebungen wurde die zunehmen-
de Unzufriedenheit der Bevolkerung mit dem Regime
und seiner Corona-Politik deutlich, was auch auf die

Stimmung an den Aktienmarkten druckte. Peking
lockerte daraufhin seine Null-Covid-Politik, handelte
sich damit aber rasch steigende Infektionszahlen ein.
Kurz vor dem Jahreswechsel sieht es nicht so aus,
dass die chinesische Volkswirtschaft 2023 als Welt-
konjunkturlokomotive fungieren kann.
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Exkurs: Mischfonds im Hartetest

Viele Mischfonds, die bis 2021 Sympathien und Ka-
pital der Anleger fur sich gewinnen konnten, erlit-
ten 2022 hohe Verluste. Bei einem Minus von rund
10 Prozent fur das bald auslaufende Jahr liegen fle-
xible Mischfonds Mitte Dezember sogar schlechter,
darunter viele Schwergewichte wie der FvS Multiple
Opportunities. Die meisten Mischfonds verloren 2022
damit mehr, als sie im Jahr zuvor gewonnen haben.
Anleger, deren Fonds heute so viel wert sind wie vor
zwei Jahren, gehoren noch zu den Glucklichen. Nicht
wenige sind jetzt nicht mehr wert als schon 2019.
Der Hartetest der vergangenen drei Jahre trennt die
Spreu vom Weizen.

2022 war ein ungewodhnlich herausforderndes Jahr
an den Borsen. Die Ruickschlage an den Aktienmark-
ten, mehr noch bei Anleihen, Ubertrafen die meisten
Erwartungen. Dass es aber das Vorstellungsverma-
gen so mancher Fondsmanager Ubertraf, sollte zu
denken geben.

War die Toxizitat von Inflation und Zinsanhebun-
gen vorhersehbar?

Man kann es als Tail risk einstufen, dass die Inflation
mit einer solchen Wucht zurlckkehrte. Geschwin-
digkeit und Ausmal3 der Leitzinserhohungen durch
die US-Notenbank waren so nicht zu erwarten. Aber
dass die Inflation nicht fUr alle Zeiten tot war und An-
leinen statt eines risikolosen Zinses inzwischen zu
einem zinslosen Risiko geworden waren, galt schon
vor ein bis zwei Jahren als oft zitierte Binsenweisheit.
Welchen Hebel bereits die ersten Zinsanhebungen
auf die Kurse von Anleihen haben wurden, wenn de-
ren Rendite nahe null lag, konnte man sich mit dem
kleinen finanzmathematischen Einmaleins ausrech-

nen. Zumindest als professioneller Anleger wusste
man also, wie dunn das Eis inzwischen war.

Zur Ehrenrettung der Fondsmanager muss man sa-
gen, dass viele das historisch schlechte Rendite-Risi-
ko-Verhaltnis lange vorausgesehen hatten. Der Kdlner
Dachfondsmanager Eckhard Sauren beispielsweise
war mit seiner Warnung vor der Zinsfalle ein paar
Jahre zu fruh dran. Auch andere Fondsmanager ha-
ben schon seit Jahren Anleihen mit langer Duration
nur noch mit der Kneifzange angefasst und die mitt-
leren Laufzeiten aus ihren Portfolios weitgehend ent-
fernt.

Falsches Narrativ von ausbleibenden Zinsanhe-
bungen durch Staatsschulden

Das Narrativ, die Zinsen konnten gar nie mehr stei-
gen, weil dann die Staatsschulden nicht mehr finan-
Zierbar seien, wurde gerne verbreitet. Ubersehen
wurde dabei, dass die nhominal hdheren Zinsen nur
auf die neuen Anleiheemissionen zu zahlen sind. Bis
die hoheren Marktzinsen also die Staatsschulden
nennenswert belasten, vergeht Zeit. Vor allem aber
steigen die realen Lasten fur die Staatshaushalte
nicht, wenn die hohere Inflation zu einer realen Ent-
schuldung flhrt. Nicht ein Anstieg der Nominalzinsen
ist das Problem der Finanzminister. Inr Horrorszena-
rio ware nur ein Anstieg der Realzinsen. Der Anstieg
der nominalen Zinsen ist also das Problem derer, die
auf Anleihen mit Mini-Zinskupons oder ganz ohne
Verzinsung sitzen. Fur sie fuhrte der Anstieg von In-
flation und Marktrenditen zu hohen Kursverlusten. Ein
Szenario, das frUher oder spater so oder so ahnlich
ZU erwarten war.
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Bewertungen bei Tech-Aktien lassen Erinnerun-
dgen an 90er Jahre wach werden

Auf der Aktienseite kam es ebenfalls, wie es kom-
men musste: Von einer Welle der Technologie-Eu-
phorie getragen, erreichten Tech-Aktien im vierten
Quartal 2021 Kurshiveaus, die nur im Vergleich zur
New Economy-Begeisterung in den spaten 1990er
Jahren noch rational aussahen. Qualitat und Wachs-
tum waren die Argumente, die hohe Pramien in der
Bewertung rechtfertigten. Value sei tot oder musse
zumindest neu und moderner interpretiert werden.
Dass das Eis fur Long duration-Aktien sehr dinn war,
musste eigentlich erkennbar gewesen sein. Auch auf
der Aktienseite gab es nicht wenige Fondsmanager,
die diese Risiken rechtzeitig gesehen hatten — meist
so fruh, dass ihnen die Outperformance der grof3en
US-Tech-Aktien 2021 fehlte, zumal diese in den meis-
ten Aktienindizes ihr Gewicht hatten weiter ausbauen
konnen.

Die Gleichzeitigkeit von Kursverlusten mit Anleihen
und Aktien ist flr Mischfonds ein groBes Problem, ba-
siert inre Strategie doch grundséatzlich darauf, dass die
Diversifizierung Uber beide Asset-Klassen aufgrund
deren geringer oder sogar negativer Korrelation gro-
Bere Verluste vermeidet. Wenn die Aktienmarkte auf

Mit freundlichen GruBen

breiter Front fallen, sollen Anleihen Stabilitat bringen.
Wenn Anleihen niedrige Renditen bringen, sollen Ak-
tien fUr Kursgewinne sorgen. Aber dass im Fall eines
Inflations- und Zinsanstiegs beide Asset-Klassen
gleichzeitig Kursverluste erleiden, sollte Fondsmana-
ger nicht Uberraschen.

Mischfonds mit dreijahriger Verlustphase ggf.
aussortieren

Gibt es im aktiven Fondsmanagement also nur Ver-
lierer? Solche, die bis 2021 underperformt haben, well
sie antizyklisch und damit zu frih die Risiken vermie-
den haben? Und solche, die zwar bis Ende 2021 von
den vorherrschenden Trends profitiert haben, dafur
aber 2022 zu den Verlierern gehoren? Das wechsel-
hafte Borsenumfeld der drei vergangenen Jahre ist
ein guter Teststand fUr aktives Fondsmanagement.
Fonds, die gegentber Anfang 2020 im Plus sind, ha-
ben den Hartetest bestanden, wenn auch viele von ih-
nen mit einem blauen Auge. Bei Mischfonds, die jetzt
Uber drei Jahre in der Verlustzone liegen, sollte man
dagegen prufen, ob die Managementleistung dem
Wunsch nach einem guten Rendite-Risiko-Verhaltnis
entspricht.
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