Neue Chancen durch die Zinswende

Anleihen. Die Zinsen in den USA und der Eurozone diirften bald den Zenit erreicht haben, meint
Marktstratege Paul Jackson. Er erklart, welche Bondsegmente besonders profitieren konnten.
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Wien. Die jiingsten Inflationsdaten
aus den USA sorgten fiir Euphorie
auf den globalen Mirkten: Die
Teuerung stieg im Oktober im Ver-
gleich zum Vorjahreswert um ledig-
lich 3,2 Prozent und damit schwa-
cher als erwartet. Die Folgen waren
auch auf dem Anleihemarkt sicht-
bar, die Kurse legten zu. SchliefSlich
ist die Hoffnung grof, dass kom-
mendes Jahr die Notenbanken in
den USA und der Eurozone die Zin-
sen erstmals wieder senken wer-
den. Dann sind bestehende Bonds
hoher verzinst als neue, die nach
der Senkung begeben werden.
Auch Paul Jackson, globaler
Leiter des Bereichs Asset Allocation
Research beim US-Vermogensver-
walter Invesco, teilt diese Zuver-
sicht. Jackson rdt jedoch im Ge-
sprach mit der ,Presse selektiv
vorzugehen. Im Bereich der soliden
Staatsanleihen etwa gefallen dem
Experten insbesondere US-Titel.
Zehnjdhrige Papiere rentierten zu-
letzt bei rund 4,42 Prozent. ,Zudem
sind die realen Renditen, nach Ab-
zug der Inflation, wieder positiv.“

Sorgen wegen Schuldengrenze

Ob ihm die Auseinandersetzungen
zwischen Demokraten und Repu-
blikanern rund um eine weitere
Anhebung der US-Schuldengrenze
Sorgen machen? Kommt es zu kei-
ner Einigung, kénnte dies zu Tur-
bulenzen bei US-Staatsanleihen
fithren. Jackson will die Dispute
aber nicht tiberbewerten. In der
Vergangenheit sei es immer zu ei-
ner Einigung gekommen, ohne die
etwa keine Beamtengehilter be-
zahlt werden kénnen. Der Invesco-
Experte verweist zudem darauf,
dass 2024 Prasidentschaftswahlen
anstehen. ,Da mochte kein US-Po-
litiker als Verhinderer dastehen.

Und wie sieht es diesseits des
Atlantiks aus? Die Renditen etwa
bei zehnjdhrigen deutschen Bun-
desanleihen decken die Inflation
aktuell nicht ab. Sie lagen zuletzt
bei rund 2,57 Prozent, die Inflation
in der Eurozone hingegen im Okto-
ber bei 2,9 Prozent.

Interessant findet Jackson ita-
lienische Staatsanleihen. Deren
Kurse sind gefallen, die Renditen

deshalb gestiegen. Die Angst, dass
steigende Zinsen die Schuldenlast
des Landes allzu sehr verteuern
werden, war grofS. Doch Jackson
meint, man miisse die Staatsschul-
den in Relation zum nominalen BIP
setzen, das aufgrund der steigen-
den Inflation gewachsen ist. Die
Relation ist somit insgesamt gesun-
ken - eine positive Entwicklung,
konstatiert Jackson.

Am 17. November belie3 zu-
dem die US-Ratingagentur Moo-
dy’s das Rating des Landes auf In-
vestment Grade. Sollte die EZB
2024 auch noch den Leitsatz sen-
ken, werde sich Italiens Schulden-
dienst verringern.

Auch deshalb rdumt Jackson
italienischen Staatsanleihen Kurs-
potenzial ein - ebenso wie globalen
Unternehmensanleihen mit guter
Bonitdt. Besonders interessant
konnten Firmen aus der Industrie
sowie der Rohstoffbranche sein.
Denn niedrigere Zinsen sollten die
Konjunktur ankurbeln, und damit
auch die Nachfrage etwa nach In-
dustriemetallen und Energie, aber

Anleger hoffen, dass die US-Notenbank Fed bereits nachstes Jahr die Zinsen wieder senkt.

auch nach Autos und weiteren Gii-
tern, so Jackson. Selbst Emittenten
aus dem Immobiliensektor konn-
ten dann wieder interessant sein.
Der Bereich litt stark an den hohe-
ren Zinsen, da sie die Finanzie-
rungskosten massiv verteuerten.

Chancen an Chinas Borsen?

Doch wie sieht es 2024 auf den Ak-
tienmarkten aus? Auch hier sieht
Jackson Potenzial, findet die Mark-
te aber ein wenig teuer bewertet.
Freilich gibt es Ausnahmen. So
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hebt der Invesco-Experte Chinas
Borsen hervor. Aufgrund zahlrei-
cher negativer Schlagzeilen gerie-
ten diese unter Druck. Zuversicht-
lich stimmt Jackson jedoch etwa
das giinstige zyklisch bereinigte
Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV).

Hierbei wird der Durchschnitt
der Gewinne der vergangenen
zehn Jahre herangezogen, da Aus-
reifler in einzelnen Jahren das Bild
verzerren konnen. ,Zudem diirfte
die Wirtschaft allein in diesem Jahr
immer noch um gut vier bis fiinf
Prozent wachsen, wiahrend die Zin-
sen auf sehr niedrigem Niveau ver-
harren.

Freilich, auch die geopoliti-
schen Entwicklungen sollten Anle-
ger im Auge behalten. Zunehmen-
de Spannungen etwa zwischen
China und den USA kénnten die
Borsen belasten. Zuversichtlich
stimmt Jackson jedoch das jiingste
Treffen zwischen dem Préasidenten
Chinas, Xi Jinping, und US-Prési-
dentJoe Biden. Ob dies letztendlich
zu einer Entspannung fiihren wird,
bleibt abzuwarten.
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