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Peter Szopo

© © Fotolia.de

Die Angst vor steigenden Zinsen geht um. War die jungste Korrektur bei Aktien weltweit nur eine Delle, verstarkt durch technische Faktoren im Zusammenhang mit dem Handel von
Produkten mit einer héheren Schwankungsbreite (Volatilitat)? Oder war es etwas Ernsteres — ein Regimewechsel, der das Ende des Bullenmarktes signalisiert, wie viele beflirchten?

Unabhéngig davon, was die Ausléser fir die Turbulenzen waren, scheint darliber Einigkeit zu herrschen, dass steigende Anleiherenditen dabei eine Rolle spielten. Die Renditen von US-
Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit stiegen allein im Januar um 30 Basispunkte (10 Basispunkte = 0,1 Prozent) und erreichten das hdchste Niveau seit vier Jahren.

Zinsen und Aktienmarkt-Performance

Héhere Zinsen haben definitiv eine Auswirkung auf Risikoanlagen, vor allem auf Aktien. Letztere werden auf Basis dessen bewertet, was Anleger bereit sind, heute flr zukinftige, unsichere
Cash-Flows zu zahlen. Hohere Zinsen erhdhen den Abzinsungsfaktor und verringern somit, ceteris paribus, den Aktienkurs. ,Ceteris paribus*ist allerdings eine Eigenschaft 6konomischer
Modelle und nicht der realen Welt. Ob der Zinseffekt negativ ausféllt, wie oft befiirchtet wird, hdngt von den spezifischen Umstéanden ab, vor allem von den Wachstums- und
Inflationserwartungen der Investoren und den wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen. Wenn etwa steigende Zinsen die Folge einer boomenden Wirtschaft sind, dann kénnte die
Erwartung hoherer kiinftiger Cash-Flows den Zinseffekt wettmachen oder sogar tiberkompensieren.

Unsere Erfahrungswerte bestatigen nicht, dass steigende Zinsen mit fallenden Aktienkursen einhergehen. Eine Analyse mit Monatsdaten seit 2010 deutet mehr oder weniger in die andere
Richtung, wie der nachfolgende Chart zeigt. Er spiegelt die durchschnittlichen Anderungen des MSCI Weltaktienindex relativ zu Anderungen der US- Anleiherenditen wider. In 9 von 10
Monaten, in denen die 10j-&hrigenRenditen um mehr als 30 Basispunkte fielen, korrigierte auch der globale Aktienindex. Umgekehrt legten in vier von fiinf Monaten mit um mehr als 30
Basispunkten steigenden Zinsen die Aktienkurse ebenso zu! [

Dieser Blog kann keine umfassende empirische Studie ersetzen. Dennoch ist festzuhalten, dass man ahnliche Muster wie im folgenden Chart auch erhélt, wenn man

a) den Zeithorizont bis in die 1980er erweitert,
b) nominelle durch reale Renditen ersetzt und
c) statt des MSCI Weltaktienindex diverse Landerindizes heranzieht, wie z.B. den S&P 500 oder den Euro Stoxx 600.



Anleiherenditen vs. Aktienentwicklung*
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Die Hauptaussage hier ist nicht, dass Anleger sich gelassen zuriicklehnen sollen. Steigende Anleihezinsen kdnnen schnell zu einem Problem fiir Aktienmarkte werden, wenn der
gesamtwirtschaftliche Hintergrund nicht passt. Aber so lange die 6konomischen Daten stimmen, das Gewinnwachstum deutlich positiv bleibt, Gewinnrevisionen nach oben deuten und die
Zentralbanken die Erwartungen der Investoren nicht durch zu aggressive Restriktionen erschittern, werden die Aktienmarkte vermutlich fest bleiben.

Wie Zinsanstiege die Sektor- und Stilperformance beeinflussen

Selbst wenn die Aktienmérkte gegenliber steigenden Zinsen widerstandsfahig sein sollten, missen sich Anleger auf ein geéndertes Umfeld einstellen. Zwar werden steigende
Anleiherenditen den Bullenmarkt moéglicherweise nicht beenden. Sie wirken sich allerdings auf die relative Performance von Sektoren und Investitionsstilen aus. Eine Analyse der
vollstandigen Zinseffekte auf einzelne Segmente des Aktienmarktes Ubersteigt den Anspruch dieses Kommentarsiii], aber auf drei potentiell wichtige Auswirkungen steigender Zinsen ist
hinzuweisen: den Einfluss auf Finanzwerte, auf Schwellenlandmarkte (,Emerging Markets®) und auf die Performance von Value-Aktien relativ zu Wachstums-Aktien.

Finanzwerte profitieren von steigenden Zinsen

Finanzwerte werden fast sicher zu den Gewinnern z&hlen, vor allem Banken und Lebensversicherer. Banken werden hauptsachlich tber die steigende Nettozinsmarge profitieren(iii],
wahrend Lebensversicherer vermutlich steigende Nachfrage nach langfristigen Sparprodukten spliren werden und es auBBerdem fir sie einfacher wird, Produkte mit Gewinngarantie
anzubieten.

Anleiherenditen vs. Finanzaktien*
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Gefahren fiir Schwellenlander

Im Gegensatz dazu werden steigende US-Zinsen fur Schwellenléander zu einer Herausforderung. Dies zeigen die Daten seit 2010, die aber nur das langfristige Muster bestétigen. In Zeiten
rasch fallender Zinsen verzeichnen Emerging Markets Gewinne relativ zu entwickelten Méarkten, wahrend ihre relative Performance dann leidet, wenn die Zinsen rasch steigen. Vermutlich
sind zwei Kanéle wirksam. Zum einen werden Schwellenlandmarkte &hnlich bewertet wie Wachstums-Aktien, d.h. die zugrundeliegenden Cash-Flows haben eine langere
Kapitalbindungsdauer (Duration) im Vergleich zu Aktien in entwickelten Markten. Und zum anderen existiert vermutlich ein makrotkonomischer Wirkungskanal aufgrund der signifikanten
Verschuldung viele Schwellenlander im US-Dollar. Was die Schwellenmarkte betrifft, scheinen moderate Verénderungen der Anleiherenditen nur geringe Effekte auf die Aktienmarkte zu

zeigen.



Anleiherenditen vs. EM-Aktien (rel.)*
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Value oder Growth? Hat wenig mit Zinszyklen zu tun

Was die Performance des Value-Faktors im Vergleich zum Wachstumsfaktor anbelangt (d.h. Value-Aktien vs. Growth-Aktien), so ist das Bild weniger eindeutig, als man vielleicht annehmen
wiirde. Da die Bewertung von Wachstumswerten auf héheren erwarteten Cash-Flows in der Zukunft basiert, sollten sie sensitiver gegeniiber Zinssatzen (und damit Diskontierungsfaktoren)
reagieren als Value-Aktien. Empirisch bestatigt sich das nur teilweise. Tatsachlich lassen Value-Aktien die Wachstumswerte nur dann deutlich hinter sich, wenn die Zinsen sehr rasch
ansteigen, wahrend bei einem geméaBigteren Anstieg der Anleiherenditen beide Aktienklassen eine annahernd gleiche Performance hinlegen. Erweitert man die Untersuchungsperiode bis
in die 1990er Jahre zurlick, so ist der Zusammenhang zwischen Zinsen und der relativen Performance von Value verglichen mit Growth noch weniger gesichert. Es scheint, als ob der
Value/Growth-Zyklus und Zinszyklen wenig miteinander zu tun haben.

Bond yields vs. "Value"/Wachstumsaktien
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Vielleicht ein Regimewechsel, aber kein Stolperstein fiir Aktien

Der sakulare Verfall globaler Zinsen, der vor mehr als drei Jahrzehnten begann, scheint nun vorbei zu sein. Er hat die Aktienmarkte bis dato massiv unterstitzt, wie John Cochrane jingst
Uberzeugend in seinem Blog ausfihrte[iv]. In dieser Hinsicht tritt die globale Wirtschaft in eine neue Phase ein.

Allerdings gibt es bisher wenig Anzeichen dafir, dass die US-Wirtschaft oder sogar die Weltwirtschaft am Beginn einer Periode sich beschleunigender Inflation und rasch steigender Zinsen
stehen. Dies wirde tatsachlich eine Bedrohung fiir Aktienmérkte darstellen. Die stattfindende Normalisierung eliminiert (ziemlich langsam) einige der Verzerrungen, die wahrend und nach
der groBen Finanzkrise aufgetreten sind. Zudem besteht das Risiko, dass US-Entscheidungstrager mit Zinsanhebungen zligiger agieren kénnten, als es die Méarkte erwarten und die
Wirtschaft verkraften kann. Daher sollte ein moderater Anstieg in Risikopramien keine Uberraschung darstellen. Aber keine der laufenden Wirtschaftsdaten oder volkswirtschaftlichen
Entwicklungen stltzt derzeit die Annahme, dass die Zinsen bereits ein fiir die Aktienmérkte geféhrliches Niveau erreicht hatten.

[i] In dem Zeitraum seit 2010 bewegten sich die Zinsfluktuationen in einer recht engen Bandbreite. Aus diesem Grunde wurden zwischen verschiedenen Zinsphasen mittels Anderungen der Basispunkte differenziert. Fiir eine langerfristige

Analyse waren prozentuelle Verénderungen eher angebracht.

[ii] Eine etwas umfassender Behandlung des Themas erfolgte in Szopo, P., Aktien: Chancen und Risiken steigender Zinsen, 7. Feb. 2017,

https://blog.de.erste-am.com/aktien-chancen-und-risiken-steigender-zinsen/

Threats and opportunities of rising interest rates, Februar 2017, https:/blog.en.erste-am.com/equities-threats-and-opportunities-of-rising-interest-rates/



https://blog.de.erste-am.com/aktien-chancen-und-risiken-steigender-zinsen/
https://blog.en.erste-am.com/equities-threats-and-opportunities-of-rising-interest-rates/

[iii] Siehe z.B. Claessens, S., Coleman, N., and Donnelly, M., “Low-For-Long” Interest Rates and Banks’ Interest Margins and Profitability: Cross-Country Evidence, International Finance Discussion Papers 1197, February 2017,
https://www.federalreserve.gov/econre ifdp/2017/files/ifdp1197.pdf

[iv] Cochrane, J.H., Stock Gyrations, 7. Februar 2018, https://johnhcochrane.bls .c0.at/2018/02 k-gyrations.html|

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir kiinftige Entwicklungen.

Wichtige rechtliche Hinweise
Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und versffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geméaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giltigen Fassung auf der Homepageavww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich ist, sowie allféllige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhaltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertrégen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage konnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Ruckschllsse auf die zukinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkurséanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Moglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fir Anleger geméB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéahrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Héhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir dirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natiirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtiimer vorbehalten.

Peter Szopo

Peter Szopo ist seit Marz 2015 Chief Equity Strategist der Erste Asset Management. Zuvor war er bereits als Berater fir das Aktienfondsmanagement der Erste Asset
Management fiir Zentral- und Osteuropéische Aktienmaérkte tatig. Von November 2009 bis April 2013 war er Leiter der Researchabteilung der Alfa-Bank in Moskau.

Nach seiner Research-Arbeit im WIFO (Austrian Institute of Economic Research) von 1978 bis 1990 arbeitete er als Wertpapierspezialist in verschiedenen leitenden
Funktionen bei international renommierten Investmentbanken. Die Funktion ,Head of Research* hatte er wéhrend dieser Zeit beispielsweise bei der Creditanstalt Investmentbank,
UniCredit Bank Austria, bei Robert Fleming Securities und bei Bank Sal. Oppenheim inne.

Neben seiner Analysetatigkeit war er von 1997 bis 2000 bei der Eastfund Management als Fondsmanager fiir Zentral- und Osteuropa Aktien tatig.
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