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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

Anleihen erlebten in 2023 eine wahre Renaissance, erzielen diese doch
endlich wieder eine positive Realrendite. Zusatzlich besteht auch Potenzial
fur steigende Kurse der Anleihen aufgrund von Zinssenkungen in 2024.
Wer als Anleger davon profitieren mochte, sollte daher wieder starker auf
langere Laufzeiten bei Anleihen setzen.

Mehr zu den Aussichten von Anleihen erfahren Sie im folgenden Artikel.

Herzliche Grufte aus Hamburg,
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Wie immer bringt das neue Borsenjahr viel Hoffnung
aber auch Sorgen mit sich. Doch bei aller Unsicher-
heit, gehen gerade die Anleihemarkte 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 lhren Depots
beriicksichtigen.

Die letzten beiden Jahre waren flr Investoren in Anlei-
hen wabhrlich kein Zuckerschlecken. Die gestiegenen
Verbraucherpreise — unter anderem getrieben von
teurer Energie als Folge des Ukraine-Kriegs — zwan-
gen die Notenbanken in den Industrienationen zum
Handeln. Diese lieferten dann auch und erhohten die
Leitzinsen mit beispielloser Schnelligkeit. In den USA
stiegen 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 wieder deutlich zu senken, ohne dabei die
Unternehmen so stark zu treffen, dass eine langwierige
und tiefgreifende Rezession ausgelost wird. Entsprech-
end wurde wiederholt das Ziel eines ,Soft Landing", also
einer ,sanften Landung” (ohne Absturz!) ausgegeben.

Zumindest bei der Senkung der Inflation kdnnen die No-
tenbanken in 2023 Erfolge verbuchen: In den USA ging
die Teuerungsrate zuletzt auf 3,1 Prozent, in Europa
sogar auf 2,4 Prozent zuriick. Im Euro-Wahrungsraum
gibt es aber nach wie vor gro3e Unterschiede. Diese rei-
chen von 6,9 Prozent in der Slowakei bis 0,8 Prozent in
Belgien. Deutschland liegt mit 2,3 Prozent Ubrigens bei-
nahe im europdischen Durchschnitt. Das Inflationsziel
von 2 Prozent scheint damit wieder in greifbarer Nahe.

Leidtragende dieser Notenbankpolitik waren jedoch
sowohl die Aktien- als auch die Anleihemarkte. In 2022
kam es bei Anleihen zu starken Ruckgangen und sorgte
sogar fir ein ,Bankenbeben”. In den USA waren Anleihe-
verluste Ausloser fur die SchlieBung der ,Silicon Valley
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Bank" und der Vertrauensverlust der Bankenbranche
besiegelte das Ende der ,Credit Suisse” sowie weiterer
kleiner Geldinstitute. Auch das Jahr 2023 war gepragt
von immer wieder auftretenden Schwankungen — und
von einer beeindruckenden Kursrallye zum Jahresende.

Zur Erklarung: Die Wechselwirkung von Anleihepreisen
und Zinsniveau ist kontrar. Dies bedeutet, dass bei
steigenden Zinssatzen die Anleihekurse fallen und bei
sinkenden Zinssatzen steigen. Der Grund hierfr liegt
darin, dass der Preis einer Anleihe den Wert des Ein-
kommens widerspiegelt, das sie Uber ihre Zinszahlun-
gen generiert. Wenn die aktuellen Zinssatze, abnehmen,
gewinnen altere Anleihen mit hoheren Zinsen an Wert.
Ein Anleger, der diese Anleihen besitzt, kann einen Auf-
schlag 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 Ausgangslage fr festver-
zinsliche Wertpapieren inzwischen deutlich verbessert.
Zum einen liegt die Verzinsung von Anleihen (,Kupon")
wieder Uber den Inflationserwartungen und es kénnen
damit wieder positive Realrenditen (=Ertrag einer Inves-
tition abztglich der Inflationsrate) erzielt werden. Zum
anderen scheinen die Europaische Zentralbank und

die Federal Reserve den Hohepunkt bei den Leitzinser-
hohungen bereits erreicht haben. Lediglich ein tber-
raschend hoher Anstieg der Inflation konnte hier noch
zu einem Umdenken fihren. Wahrscheinlicher bleibt,
dass die Notenbanken in diesem Jahr mit ersten Zins-
senkungen beginnen werden. Fur die USA und Grof3-
britannien 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 sogenannte
JZinsstrukturkurve” haben. Diese gibt an, wie hoch die
Renditen von Anleihen bei unterschiedlichen (Rest-)
Laufzeiten ausfallen. Ublicherweise sind diese Renditen
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hoher, je langer die Laufzeiten der Anleihen, da Investo-
ren in der Regel eine hohere Verzinsung erwarten, wenn
sie ihr Vermogen langerfristig abgeben.

Diese Logik — hohere Renditen fir langlaufende An-
leihen — greift aber schon seit Juni 2022 nicht mehr:
Anleihen mit kirzerer Laufzeit brachten auf einmal
mehr Rendite als langlaufende Zinspapiere. Experten
bezeichnen dieses Phanomen als eine ,inverse Zins-
kurve", welche haufig ein Vorzeichen flr eine abkih-
lende Wirtschaft ist. In der zweiten Jahreshalfte 2023
verringerte sich diese Inversion allerdings und 2024
durfte die Zinsstrukturkurve wieder normal nach oben
verlaufen.

Wer als Anleger davon profitieren mochte, sollte

daher wieder starker auf langere Laufzeiten bei Anlei-
hen setzen. Genauso machen dies aktuell auch viele
Anleihefondsmanager: Wahrend 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 Zinsniveaus
langerfristig gesichert werden. Dies lohnt sich aller-
dings nur, wenn die Zinsen auch oberhalb der lang-
fristigen Inflationserwartungen liegen. Zum anderen

reagieren langlaufende Anleihen empfindlicher auf Zins-

anderungen. Bei fallenden Leitzinsen steigt der Kurs
langlaufender Anleihen damit starker an als der von
kurzlaufenden. Sollten die Notenbanken wie erwartet
mit Zinssenkungen in 2024 beginnen, verschafft dies
Anlegern damit die Moglichkeit, von grofReren Kursge-
winnen zu profitieren.

Dartber hinaus waren langlaufende Anleihen in der
Vergangenheit auch fur die Diversifikation von Anleger-
portfolios besonders wertvoll, da sie eine Absicherung
gegen Schwankungen am Aktienmarkt boten. Der
Grund: In den letzten Jahrzehnten wiesen Aktien- und
Anleiheertragen meist eine negative Korrelation auf.
Dies bedeutet, dass bei fallenden Aktienkursen die
Anleihemarkte Kursgewinne verbuchen konnten — und
umgekehrt. Diese negative Korrelation wird in Zeiten
hoher Inflation — wie 2023 — tendenziell aufgehoben,
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da die hohere Teuerungsrate sowohl hohere Zinsen

als auch groRere Rezessionsangste verursacht. Die
dblichen Verhaltnisse durften wiederhergestellt werden,
wenn sich die Inflation weiter normalisiert, was fur
2024 erwartet wird.

Fazit: Die globalen Anleihemarkte haben selten 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 lange-

re Laufzeiten bei Anleihen konzentrieren. Dies bietet
nicht nur eine langfristige Sicherung des aktuell hohen
Zinsniveaus oder eine bessere Diversifikation, sondern
ermaglicht auch von fallenden Leitzinsen zu profitieren.
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Die zur Verfligung gestellten Informationen und Daten wurden durch die Netfonds AG erstellt. Die Informationen
werden mit grofter Sorgfalt vom Beauftragten oder externen Dienstleistern zusammengetragen und erstellt. Fir
die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier gepflegten Daten, ihres gesetzeskonformen Umfangs und ihrer Darstel-
lung Ubernimmt Netfonds indes keine Haftung. Die abgebildeten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen
fur wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch sollten allein aufgrund dieser
Angaben Anlage- oder sonstige Entscheide geféllt werden. Sie stellen insbesondere keine Empfehlung, kein Ange-
bot, keine Aufforderung zum Erwerb/Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung von Transaktionen und
auch nicht zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschéftes dar. Die Vervielfaltigung, Bearbeitung, Verbreitung und

jede Art der Verwertung au3erhalb der Grenzen des Urheberrechtes ist nur den Vertriebspartnern der Netfonds

Gruppe vorbehalten, Ausnahmen bedurfen der schriftlichen Zustimmung der Netfonds AG.
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