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Anleger miissen sich auf hohere Volatilitat einstellen

Borsen-Zeitung, 9.3.2023
Lange Zeit galten Aktien als alterna-
tivlos. Begriffe wie TINA — There is
no alternative — beschrieben die Ver-
héltnisse an den Kapitalméarkten.
Rentenanlagen galten als unattrak-

tiv. Doch seit die Notenbanken bei
der Bekdmpfung der Inflation Voll-
gas geben, ist diese Zeit vorbei. Um
3,0% beziehungsweise 4,5% haben
die Europdische Zentralbank und die
US-Notenbank Fed ihre Leitzinsen
seit dem vergangenen Jahr angeho-
ben. Damit haben sie die Renditen
fiir Staats- und Unternehmensanlei-
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hen ebenfalls nach oben getrieben —
viele Laufzeiten rentieren auf 15-
Jahres-Hochs.

Erstmals seit dem Jahr 2008 liegt
die zehnjahrige Euro-Swap-Rate
iiber der Dividendenrendite des Euro
Stoxx 50. Die Zeiten, in denen Divi-
denden als der neue Zins galten, sind
Vergangenheit. Heute gilt: Dividen-
den sind eine attraktive Alternative
zu Zinsen, eine Ertragskomponente
aus einer anderen Assetklasse. Nicht
weniger, aber eben auch nicht mehr.

In den Vereinigten Staaten werfen
langlaufende Unternehmensanlei-
hen mit Ratings am unteren Ende des
Investment-Grade-Bereiches aktuell
Renditen von gut 6% p.a. ab. Das
sich daraus ergebende Renten-KGV
(Kurs-Gewinn-Verhaltnis) liegt
unter dem historischen und auch
unter dem zukiinftig erwarteten KGV
des US-Leitindex S&P 500. Oder
anders ausgedriickt: Die Anleihen-
rendite liegt iiber der Gewinnrendite
des Aktienindex.

Dividenden spielen bei US-Aktien
traditionell eine geringere Rolle als
bei europédischen. Von daher iiber-
rascht es nicht, dass zehnjahrige US-
Staatsanleihen bereits seit 2021 Zin-
sen oberhalb der Dividendenrendite
abwerfen. Allerdings ist dieser Zins-
vorsprung so stark angestiegen, dass
er nur noch knapp unterhalb des 15-
Jahres-Hochs liegt.

Was lasst sich hieraus fiir die Bor-
sen ableiten? Werfen wir dafiir einen
Blick auf vorangegangene Phasen, in
denen die Notenbanken mit lockerer

Geldpolitik fiir fallende Zinsen
gesorgt haben. Im Méarz 2009, auf
dem Aktienkurstief der Finanzkrise,
und im Mérz 2020, auf dem Aktien-
kurstief der Covid-19-Krise, lagen die
Renditen fiir Staatsanleihen signifi-
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kant unter der Dividendenrendite. In
beiden Féllen war es der Auftakt zu
einer grofen und langanhaltenden
Aktienmarktrally.

Umgekehrt iiberstiegen die Anlei-
henrenditen die Dividendenrenditen
im April 2010 und im Oktober 2018
deutlich, allerdings weniger stark als
aktuell. In beiden Féllen ging es fiir
den S&P 500 im direkten Anschluss
um 20% nach unten. Speziell der
Weihnachtscrash des Jahres 2018,
der so angekiindigt wurde, ist unver-
gessen. Der Vix, der Volatilitdtsindex
des S&P 500, verdreifachte sich in
beiden Fallen.

Diese Zahlen mahnen zur Vorsicht.
Das Timing ist jedoch einmal mehr
schwierig. Denn vor dem 87er Crash,

vor dem Platzen der Dotcom-Blase
und auch vor der Finanzkrise tiber-
stiegen die Anleihenrenditen die
Dividendenrendite noch starker, als
dies aktuell der Fall ist. Es bleibt
abzuwarten, wie sehr sich diese Dif-
ferenz in den kommenden Wochen
noch ausweiten kann — sei es durch
weiter steigende Zinsen oder durch
Aktiengewinne, die die Dividenden-
rendite senken.

Gefahr fiir Aktien

Hohere Zinsen werden zur immer
grofBeren Gefahr fiir die Aktienkurse
und verdndern die Markte nachhal-
tig. Wer in Aktien investiert sein will,
muss sich wohl auf hohere
Schwankungen einstellen. Umge-
kehrt bieten fiir all diejenigen, die
geringere Ausschldge vorziehen,
Renten wieder auskommliche Rendi-
ten. Es gibt wieder Alternativen zu
Aktien. Und das ist nicht weniger als
eine Zeitenwende.

Vix

in Prozent

15 ERL L A R e D B ||

3.1.2022 8.3.2023

© Borsen-Zeitung Quelle: Refinitiv




