Steigende Zinsen, robuste Borsen — wie
lange geht das noch gut?
Der Geschéftsfiihrer der nowinta Spanien, Tobias Heyden, kommentiert in

dieser Zeitung die Entwicklung der Finanzmérkte und wirtschaftspolitische
Fragestellungen.
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Die Bérsen bleiben trotz steigender Zinsen stabil.

Die internationalen Aktienmarkte zeigen sich derzeit erstaunlich robust. Trotz
steigender Anleiherenditen, geopolitischer Spannungen und hoher Energiepreise
notieren viele wichtige Aktienindizes weiterhin nahe ihrer Hochststande.

Auf den ersten Blick passt diese Entwicklung nicht zusammen. Normalerweise gelten
steigende Zinsen als Belastung fiir Aktien: Anleihen werden attraktiver, die
Finanzierungskosten der Unternehmen steigen und zukiinftige Gewinne werden
starker abdiskontiert.

Warum bleiben die Borsen trotzdem so gelassen?

Staatsschulden verandern das Umfeld

Ein wesentlicher Faktor ist die stark gestiegene Verschuldung der Staaten. Wahrend
Unternehmen und private Haushalte ihre Verschuldung nach der Finanzkrise teilweise
reduziert haben, sind die Staatsschulden weltweit deutlich gestiegen.

Damit hat sich das Risiko verschoben. Unternehmen und private Haushalte sind heute
vielfach weniger zinssensitiv als noch vor 15 Jahren. Gleichzeitig wird eine dauerhaft

hohe Zinsbelastung fiir hoch verschuldete Staaten zunehmend problematisch.



Daraus entsteht ein Zielkonflikt fiir die Notenbanken: Einerseits miissen die Zinsen
ausreichend hoch sein, um die Inflation zu bekdmpfen. Andererseits belasten hohe
Zinsen die ohnehin stark verschuldeten Staatshaushalte.

Fir Anleger wird deshalb nicht nur der nominale Zinssatz entscheidend sein, sondern
vor allem die reale Rendite nach Inflation und Steuern.

Aktien und Sachwerte bleiben interessant

Damit gewinnt ein alter Grundsatz der Vermégensanlage wieder an Bedeutung: der
Unterschied zwischen Geldwerten und Sachwerten.

Aktien sind Beteiligungen an Unternehmen. Diese kénnen ihre Umséatze und Gewinne
langfristig zumindest teilweise an steigende Preise anpassen. Aktien sind deshalb
keineswegs immun gegen Inflation oder steigende Zinsen. Langfristig besitzen
Unternehmensbeteiligungen jedoch eine andere Qualitat als reine Geldforderungen.

Auch deshalb investieren Anleger trotz héherer Zinsen weiterhin in Aktien und andere
Sachwerte. Ein Zinssatz von beispielsweise 5 Prozent klingt zunachst attraktiv. Bleibt
die Inflation jedoch erhéht, kann nach Steuern und Inflation real nur wenig
Vermdgenszuwachs Ubrigbleiben.

Das bekannte Prinzip ,There Is No Alternative™ — TINA - erhalt damit eine neue
Bedeutung: Nicht die absolute Héhe der Zinsen ist entscheidend, sondern was nach
Inflation und Steuern tatsachlich Ubrigbleibt.

Langfristige Zinsen werden wichtiger

Trotz der aktuellen Stabilitat sollte der Anstieg der langfristigen Zinsen nicht
unterschatzt werden.

Steigende Renditen langfristiger Staatsanleihen verandern das Verhaltnis zwischen
Risiko und Ertrag. Die risikofreie Rendite wird attraktiver und gleichzeitig geraten die
Bewertungen von Aktien starker unter Druck.

Besonders anfallig sind Unternehmen, deren Kurse bereits sehr hohe
Wachstumserwartungen widerspiegeln. Enttauscht das Gewinnwachstum oder steigen
die Zinsen weiter, kdnnen solche Aktien deutlich korrigieren.

Eine bestimmte Zinsmarke sollte dabei allerdings nicht als automatischer Wendepunkt
verstanden werden. Entscheidend ist vielmehr das Zusammenspiel aus Zinsen,
Inflation, Wirtschaftswachstum, Unternehmensgewinnen und Bewertungen.

Bewertung wird wieder wichtiger

Das extrem glnstige Zinsumfeld der vergangenen Jahre hat hohe Aktienbewertungen
teilweise unterstitzt. Dieses Umfeld hat sich veréndert.

Damit gewinnt die Bewertung eines Unternehmens wieder starker an Bedeutung.
Entscheidend ist nicht nur, wie gut ein Unternehmen ist, sondern auch, welchen Preis
man daflir bezahlt.



Gerade bei Unternehmen mit hohen Kurs-Gewinn-Verhaltnissen kénnen bereits
kleinere Enttduschungen beim Gewinnwachstum zu deutlichen Kursriickgédngen
fihren.

Fir Anleger werden deshalb solide Bilanzen, nachhaltige Gewinne, starke

Marktpositionen und eine vernlinftige Bewertung wieder wichtiger.

Nicht prognostizieren, sondern reagieren

Die aktuelle Situation zeigt einmal mehr, wie schwierig kurzfristige Marktprognosen
sind.

Steigende Zinsen flihren nicht automatisch zu fallenden Aktienkursen. Ebenso
bedeutet ein neues Allzeithoch nicht, dass die Markte vor einer Korrektur geschitzt
sind.

Tobias Heyden von der nowinta
Finanzgruppe.

Derzeit treffen mehrere Faktoren aufeinander: hohe Staatsschulden, steigende
Anleiherenditen, Inflation, geopolitische Risiken, hohe Bewertungen in einzelnen
Marktsegmenten und gleichzeitig robuste Unternehmensgewinne.

Diese Mischung kann dazu flihren, dass die Markte langer stabil bleiben, als viele
Anleger erwarten. Sie kann aber ebenso zu starkeren Schwankungen fiihren, wenn
sich einzelne Rahmenbedingungen verandern.

Deshalb halten wir es flr wenig sinnvoll, das eigene Vermdgen allein auf Basis
kurzfristiger Marktprognosen auszurichten.

Niemand weiB zuverldssig, ob der nachste gréBere Impuls von den Anleihemarkten,
der Inflation, der Geopolitik, den Energiepreisen oder den Unternehmensgewinnen

ausgehen wird.

Wer deshalb bei jedem mdglichen Risiko aus dem Markt geht, lauft Gefahr, wichtige
Marktphasen zu verpassen. Gleichzeitig bedeutet langfristiges Investieren nicht,
Risiken zu ignorieren.



Eine breite Diversifikation, eine angemessene Liquiditatsreserve und eine flexible
Aktienquote kénnen helfen, unterschiedliche Marktszenarien auszuhalten.

Unser Ansatz bleibt deshalb ein regelbasiertes und antizyklisches Vorgehen: Risiken
nicht durch kurzfristige Prognosen vermeiden, sondern auf Veranderungen reagieren.

Fazit

Die derzeitige Ruhe an den Aktienmarkten sollte nicht mit Risikolosigkeit verwechselt

werden.

Steigende langfristige Zinsen, hohe Staatsschulden und teilweise ambitionierte
Bewertungen sind Faktoren, die wieder starker in den Mittelpunkt riicken kénnen.
Gleichzeitig sprechen robuste Unternehmensgewinne und die langfristige Bedeutung
von Sachwerten gegen einen einfachen Zusammenhang nach dem Motto ,héhere

Zinsen gleich fallende Aktien®.

Flr Anleger kommt es daher weniger darauf an, den nachsten Borsencrash
vorherzusagen. Entscheidend ist vielmehr, das eigene Vermdgen so aufzustellen, dass

unterschiedliche Marktszenarien ausgehalten werden kénnen.

Nicht die kurzfristige Vorhersage des Marktes entscheidet tiber den langfristigen
Anlageerfolg, sondern eine konsequente, flexible und regelbasierte

Vermoégensstrategie.
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