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ANLEIHEN BIETEN WIEDER INTERESSANTE
MOGLICHKEITEN

Far Anleger nimmt die Entscheidungsfreiheit wieder zu. Jahrelang gab es zu Aktien so gut wie keine Alternative.
Doch nun bekommen auch Anleihen wieder einen Platz in den Portfolios. Daflir spricht zum einen, dass die
Renditen real, nach Abzug der Inflation, wieder positiv sind. Zum anderen stabilisieren Zinstitel ein Portfolio vor
den Unwagbarkeiten, die die wirtschaftliche Entwicklung den Anlegern noch bringen kann.

Doch der Reihe nach: Die Renditen an den Anleiheméarkten haben im Verlauf der Jahre 2022 und 2023 kraftig
angezogen. Ende 2021 lag die Verzinsung von Bundesanleihen mit minus 0,18 Prozent im negativen Bereich.
Heute werfen sie 2,58 Prozent ab. Damit ist die Rendite deutscher Staatsanleihen so hoch wie in den
vergangenen zehn Jahren nicht. Noch starker war der Renditeanstieg in den USA, wo die Verzinsung zehnjahriger
Staatsanleihen von 1,5 Prozent am Jahresende 2021 auf aktuell rund 4,4 Prozent gestiegen ist. Ausgel6st wurde
dieser Renditeanstieg durch die Inflation und die Reaktion der Notenbanken darauf. Im Marz 2022 hatte
zunachst die US-Notenbank, im Juli 2022 auch die EZB mit einer dichten Folge teils kraftiger Zinsanhebungen
begonnen. Parallel dazu zogen auch die Anleiherenditen kraftig an, sodass Bundesanleihen selbst nach Abzug der
Inflation eine positive Rendite von aktuell 0,4 Prozent bringen, wie Abbildung 1 zeigt.

ABBILDUNG 1: Reale Renditen von Bundesanleihen und US-Staatsanleihen
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Quelle: Datastream; Zeitraum: 19.11.2010-21.11.2023; 1) Die ,reale“ Rendite entspricht der Rendite von inflationsindexierten
Staatsanleihen vor dem Inflationsausgleich auf Grundlage der tatsachlichen Inflationsentwicklung.



Das im langfristigen Vergleich hohe Renditeniveau ist ein gutes Argument flir den Kauf von Anleihen. Hinzu
kommt, dass derzeit die Fed und die EZB ihren Zinserhéhungszyklus weitgehend abgeschlossen zu haben
scheinen. Seit dem Sommer hat sich der Rhythmus der Anhebungen bereits verlangsamt. Das war moglich,
nachdem die Inflationsraten in den USA und im Euroraum stark gesunken waren. Im Euroraum lag sie im Oktober
2022 bei 10,6 Prozent. Bis zum Oktober 2023 ist sie auf 2,9 Prozent gefallen. Das ist eine positive Entwicklung,
rechtfertigt aber noch keine Entwarnung, denn die Kerninflation, in der die schwankungsanfalligen Preise fiir
Energie und Nahrungsmittel ausgeklammert werden, hat sich als hartnackig erwiesen. Im Oktober 2023 lag die
Kerninflation ohne Energie, Lebensmittel, Alkohol und Tabak im Euroraum bei 4,2 Prozent.

In Deutschland hilt sich die Inflation hartnackiger als im Rest des Euroraums. Im Oktober 2023 lag sie leicht tber
dem Euroraum-Durchschnitt bei 3,0 Prozent. Sicher, bei den Energiepreisen hat sich auch in Deutschland die Lage
entspannt. Im Oktober 2023 hat die Energiekomponente sogar zu einem Riickgang der Teuerungsrate
beigetragen. Dabei handelt es sich um einen statistischen Basiseffekt: Der Riickgang war im Oktober 2023
deshalb so grof3, weil die Energiepreise im Oktober 2022 stark gestiegen waren. Bei Nahrungsmitteln hat die
Teuerung zwar nachgelassen. Doch der Preisauftrieb ist mit einem Plus von 6,1 Prozent bei weitem nicht
gestoppt. Ahnliches gilt fiir Dienstleistungsgiiter. Die Inflation scheint gezahmt, aber sie ist nicht besiegt.

Unter den Marktteilnehmern wird lebhaft dartber diskutiert, wann die Notenbanken zu den ersten
Zinssenkungen Ubergehen kéonnten. Hatte man im Oktober noch die Sorge gehabt, dass die US-Fed weiter
erhéhen kdnnte, kann es nun mit den Zinssenkungen nicht schnell genug gehen: Die Terminkontrakte auf den US-
Tagesgeldsatz preisen derzeit bis Mitte des Jahres 2024 ein bis zwei Schritte nach unten ein. Entsprechend sind
zuletzt auch die Anleiherenditen gegenliber ihren Ho6chststinden etwas zurlickgefallen. Diese
Schwankungsbreite spiegelt den hohen Grad der Unsicherheit unter den Anlegern. Wahrscheinlich liegt die
Wahrheit irgendwo in der Mitte. Grundsatzlich spricht aber vieles daflir, dass wir in diesem Zinszyklus am
Hohepunkt stehen.

Die Geldpolitiker in den USA und dem Euroraum haben wiederholt darauf hingewiesen, dass sie in ihre
Zinsentscheidungen verstarkt die aktuelle Entwicklung der Wirtschaftsdaten einbeziehen werden. Noch am
Dienstagabend wies Fed-Gouverneur Jerome Powell darauf hin. Von den weiteren Konjunkturdaten werden sie
auch abhangig machen, wann sie beginnen zu Zinssenkungen tberzugehen. Doch angesichts der aktuellen Lage
der Weltpolitik und der Unwégbarkeiten in Bezug auf die Konjunkturentwicklung ist die Unsicherheit so grof3,
dass eine langfristig angelegte, voraussehbare Geldpolitik derzeit nur eingeschrankt moglich ist.

Allerdings muss die Frage, wann die Leitzinsen zu sinken beginnen, die Anleihekaufer derzeit nicht (iber Geblihr
beschéftigen. Sollten die Notenbanken tatsachlich Zinssenkungen einleiten, kénnten die Anleger vermutlich von
den steigenden Kursen der Anleihen in ihrem Portfolio profitieren. Sollten sich die Zentralbanken Zeit lassen, so
kénnen sich Anleger immerhin iber eine attraktive Rendite freuen. Eine solche Situation hat es seit vielen Jahren
nicht mehr gegeben und bietet eine gute Ausgangsbasis flir Engagements am Anleihemarkt.

Bundesanleihen zahlen zu jenen Staatsanleihen in der Welt, die im internationalen Vergleich niedrige Renditen
abwerfen. Anleger, die mit der Rendite von rund 2,5 Prozent derzeit nicht zufrieden sind, finden am Markt fir
Unternehmensanleihen Titel, die eine attraktivere Verzinsung bei hoher Bonitit bieten. Der ICE BofA Euro
Corporates 1G-Anleiheindex weist aktuell eine Rendite von rund 4,3 Prozent auf. Der Risikoaufschlag von
europaischen Investmentgrade-Anleihen lag zuletzt bei 1,5%. Die Spread-Niveaus von 2022/23 wurden zuletzt
im Jahr 2012 Uibertroffen, wie Abbildung 2 zeigt. Anleger, die in diese Anleihen investieren, profitieren damit von
den gestiegenen Zinsen und einem attraktiven Risikoaufschlag. Die emittierenden Unternehmen sind in der Regel
so solide aufgestellt, dass ihre Anleihen auch eine Verschlechterung der Konjunktur gut tiberstehen wiirden.



ABBILDUNG 2: Bundesanleihen und Euro-Unternehmensanleihen im Vergleich
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Quelle: Refinitiv Datastream; Zeitraum: 01.01.2000 - 21.11.2023
1) ICE BofA Euro Corporate Investment Grade Index.

Die Ratingagentur Moody’s erwartet keinen wesentlichen Anstieg der Ausfallraten im nachsten Jahr. Dennoch
dirfte die Unsicherheit Uber die Konjunkturentwicklung dafiir sorgen, dass Aktien und Anleihen in den
kommenden Monaten schwankungsanfallig bleiben.

Jan Viebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Waihrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauBBerungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung andern kann.
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kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
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