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GASTBEITRAG

Die Zinsfalle spitzt sich zu

Borsen-Zeitung, 28.12.2016
Die Kapitalmarktzinsen befinden
sich weltweit in allen bedeutenden
Mérkten auf einem historisch niedri-
gen Niveau. Von den riicklaufigen
Zinsen konnten in der Vergangen-
heit simtliche Segmente des Anlei-
hemarkts profitieren. Dieser positive
Effekt fiir die Anleihemarkte ist kein
kurzfristiges Ph&nomen, sondern
hélt bereits seit mehr als 30 Jahren
an. Insbesondere in den letzten Jah-
ren hat sich dieser Trend bedingt
durch die Notenbankpolitik weiter
verscharft. Grund genug, die jiing-
sten Marktentwicklungen genauer
zu analysieren.

Seit iiber 30 Jahren, genauer seit
dem Hochpunkt bei 11,43% am 7.
September 1981, verzeichnet die
Umlaufrendite in Deutschland einen
kontinuierlichen Riickgang. Das bis-
herige Tief, das sogar erstmals in der
deutschen Historie in den Bereich
negativer Renditen vorstie, liegt
noch nicht lang zuriick. Von -
0,29 % am 6. Juli 2016 konnte sich
die Umlaufrendite zwar bis zum 30.
November 2016 wieder auf den posi-
tiven Wert von 0,01 % erholen, liegt
damit aber immer noch auf einem
extrem niedrigen Niveau.

Hohe Kurssteigerungen

Die sinkenden Kapitalmarktzinsen
gingen mit hohen Kurssteigerungen
deutscher Staatsanleihen einher,
was sich mit einer Jahresrendite
von 6,5% am REX Performancein-
dex im Zeitraum von Ende August
1981 bis Ende November 2016 nie-
derschlug. Ohne Marktprognose
lasst sich angesichts des aktuellen
Zinsniveaus konstatieren, dass sich
diese  Vergangenheitsentwicklung
nicht fiir die Zukunft fortschreiben
lasst. Anleihen bieten gemessen an
der Umlaufrendite keine laufende
Verzinsung mehr, und das Potenzial
fiir weitere Kurssteigerungen durch
einen weiteren Riickgang der Kapi-
talmarktzinsen ist begrenzt. Unge-
achtet einer moglichen anziehenden
Inflationsrate konnen Anleger in
den néchsten zehn Jahren nominal
hier kein Geld verdienen.

Vermeintliche Alternativen

Vermeintliche Alternativen zur Stei-
gerung der erzielbaren Rendite lie-
gen in der Verldngerung der Rest-
laufzeit und entsprechender Durati-
onserhohung sowie im Ausweichen
auf Unternehmens- oder Hochzin-
sanleihen. Im ersten Fall ist hier die

Erzielung einer Mehrrendite auf-
grund der flachen Zinsstrukturkurve
jedoch nur sehr eingeschrankt mog-
lich. Selbst 30-jahrige deutsche
Staatsanleihen bieten per Stichtag
30. November 2016 eine Verzinsung
von nur 0,95 % p.a. Mit der Verlan-
gerung der Laufzeit erhoht sich zu-
dem auch die Zinssensitivitit der
Anleihe, wodurch der Anleger teils
unbewusst sein Risikoprofil erhoht.
Im Falle eines Renditeanstiegs tra-
gen Anleger somit hohere Risiken in
Hinblick auf die Bewertung der An-
leihen. So hat bereits der jiingste
Renditeanstieg der bis August 2026
laufenden zehnjéhrigen Bundesan-
leihe von — 0,15% im Tief bis auf
0,28 % am 30. November 2016 zu ei-
nem Kursverlust der Anleihe von 4 %
gefithrt. Die zweite mogliche Alter-
native, das Ausweichen in Unterneh-
mens- und Hochzinsanleihen bzw. in
Fonds mit entsprechendem Schwer-
punkt, zeigt sich gemessen an den
Mittelzufliissen der jiingeren Ver-
gangenheit als sehr beliebt bei Anle-
gern. Eine hohere Rendite wird da-
bei durch die Ubernahme héherer
Bonitéatsrisiken ermoglicht; Anleger
erhalten folglich hier eine zusatzli-
che Risikopramie. Aber der Spread
(Renditedifferenz) zwischen der
Rendite von Staats- und Unterneh-
mensanleihen ist in den vergange-
nen Jahren zunehmend kleiner ge-
worden und damit auch die fiir An-
leger erzielbare Renditesteigerung.
Der bisherige historische Tiefstand
der Rendite von Unternehmensan-
leihen hoher Bonitdt wurde am 7.
September 2016 mit 0,63 % p.a., ge-
messen am BofA Merrill Lynch Euro
Corporate Index, erreicht. Somit
konnen auch in diesem Segment die
in den vergangenen Jahren erzielten
Wertzuwéchse, bedingt durch die
stetigen Zinsriickginge, nicht in die-
ser Form fortgeschrieben werden.
Gleichzeitig iiben die Notenbanken
mit ihren Ankaufprogrammen einen
immer groBeren Einfluss auf die
Mérkte aus und verursachen mit ih-
rer Niedrigzinspolitik teils irratio-
nale Entwicklungen. So notierten
im August 2016 etwa 54% der
Staatsanleihen entwickelter Lander
mit einer negativen Rendite. Dies
entspricht einem Volumen von 8 Bill.
Euro, mit denen Investoren sichere
Verluste erleiden. Auf der Suche
nach Renditechancen in einem
schwierigen Umfeld erweitern im-
mer mehr Investoren ihr Anlageuni-
versum beispielsweise auf Unterneh-
mensanleihen, High-Yield-Anleihen

oder auch auf vermeintlich defensi-
ve Aktien und erhohen somit teils
unbewusst ihr Risikoprofil. Gesucht
waren dabei insbesondere Aktien
von Qualitdtsunternehmen mit einer
in der Vergangenheit niedrigen
Schwankungsbreite und einer zu-
meist attraktiven Dividendenren-
dite, die schon als ,,Zinsersatz“ be-
zeichnet wurden.

Erhohtes Riickschlagpotenzial

Dabei ist allerdings zu beriicksichti-
gen, dass mit dem verstérkten Inter-
esse der Investoren und der damit
einhergehenden positiven Wertent-
wicklung der defensiven Aktien de-
ren absolutes Bewertungsniveau
deutlich angestiegen ist. Diese im hi-
storischen Vergleich hohe Bewer-
tung wurde lange Zeit {iber die Rela-
tion zum Anleihemarkt bzw. vor
dem Hintergrund niedriger Zinsen
gerechtfertigt. In einem moglichen
Umfeld steigender Zinserwartungen
verandert sich auch die Bewertung
der Aktien aufgrund der Einpreisung
hoherer Kapitalmarktzinsen und
birgt somit ein erhéhtes Riickschlag-
potenzial fiir die vermeintlich defen-
siven und inzwischen auf absoluter
Basis vergleichsweise hoch bewerte-
ten Unternehmen. Bei Eintreffen ei-
nes solchen Szenarios wiirden de-
fensive Aktien gemeinsam mit Ren-
tenpapieren an Wert verlieren.

In der Vergangenheit deckten die
meisten Anleger den defensiven Teil
ihres Portfolios klassischerweise
iiber Investitionen am Anleihemarkt
ab, wéhrend der offensive Portfolio-
anteil iiber aktienorientierte Invest-
mentideen abgebildet wurde. Mit
dieser Herangehensweise konnten
viele Anleger in der Vergangenheit
attraktive Wertsteigerungen erzie-
len. Angesichts der aktuellen Markt-
rahmenbedingungen sollten Inves-
toren ihr Portfolio allerdings hinter-
fragen. Selbst ohne Prognose iiber
die zukiinftige Entwicklung der Ka-
pitalmarktzinsen ist offenkundig,
dass die historischen Renditen auf-
grund des aktuellen Niedrigzinsni-
veaus in dieser Form nicht mehr er-
zielbar sind.

Angesichts des nach wie vor nied-
rigen Zinsniveaus sowie eines mogli-
chen und sich zum Teil, insbesonde-
re in den USA und Japan, abzeich-
nenden Umdenkens der Notenban-
ken sind weitere Zinsriickgénge un-
wabhrscheinlich. Auch die Erwartung
regional anziehender Inflationsra-
ten fiihrte zu einer Neubewertung
der Risiken durch die Marktteilneh-
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mer. In einem moéglichen Szenario
steigender Kapitalmarktzinsen wei-
sen klassische Anlegerportfolios aus
Anleihen und defensiven Aktien da-
her aufgrund der Zinssensitivitat
beider Portfoliobestandteile keine
sinnvolle Diversifikation mehr auf.

Absolute-Return-Strategien

Daher stehen Anleger bei der sinn-
vollen Positionierung ihres Portfo-
lios vor einer besonderen Herausfor-
derung, vor allem bei der Auswahl

defensiver Positionen. Investitions-
entscheidungen, die auf in der Ver-
gangenheit erzielten Renditen ge-
troffen werden, vernachléssigen die
aktuellen Marktrahmenbedingun-
gen und hinterfragen das Zukunfts-
potenzial nicht. Daher empfiehlt
sich neben flexiblen Renten- und Ak-
tienfondsinvestments die Hinzunah-
me von Absolute-Return-Strategien,
an deren langfristiger Attraktivitit
sich auch nach einem schwierigen
Jahr 2016, insbesondere vor dem
Hintergrund einer sich zuspitzenden

Zinsfalle, nichts gedndert hat. Eine
breit gestreute Portfolioaufstellung
besteht daher nicht nur aus den zwei
zunehmend Kkorrelierenden Kklassi-
schen offensiven und defensiven Be-
standteilen, sondern sollte um die
gerade erwihnten Absolute-Return-
Strategien ergénzt werden, um fiir
vielfdltige zukiinftige Szenarien
breit diversifiziert zu sein.

Eckhard Sauren, Fondsmanager der
Sauren Fonds Service AG



