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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

die meisten Marktexperten sind sich einig: 2024 wird das Jahr der Zins-
wende. Uneinigkeit herrscht dabei nicht mehr tber das ,0b*, sondern nur
noch Uber das ,Wann". Vom aktuellen Zinshoch wird es damit wieder
schrittweise heruntergehen. Davon sollten diverse Aktien und Branchen
profitieren — doch wer wird wohl der grote Gewinner sein? Dieser Frage
widmet sich eine aktuelle Studie der ,HQ Trust", welche die Daten vergange-
ner Zinssenkungs-Perioden unter die Lupe genommen hat.

Herzliche Grufte aus Hamburg,

t

Christian Trenkmann Kevin Kreutzer
Leiter Produktmanagement Produktmanager
Investment Investment
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Das aktuelle Zinsniveau kann mit Fug und Recht als
echte Ausnahmeerscheinung gewertet werden. Nach
Jahren der Niedrig- oder sogar Minuszinsen liegen die
Leitzinsen in Europa und den USA auf dem héchsten
Stand seit 20 Jahren. Die schnell ansteigende Infla-
tion in den Industrienationen hatte die Notenbanken
zu diesen extremen MaBBnahmen gezwungen. Mit
dem Absinken der Teuerungsrate in die Nahe der
»gewiinschten” drei Prozent sollte es aber nun zu
entsprechenden GegenmalRnahmen kommen.

Wahrend die Experten zu Jahresbeginn noch von einer
rascheren Senkung der Zinsen in den USA ausgegan-
gen waren, prognostizieren Marktbeobachter jetzt
sogar einen friheren Schritt der EZB, womaglich schon
im Sommer. Die Bank of England sowie die Schweize-
rische Nationalbank konnten zeitnah folgen. Grund fur
das Zogern der US-Notenbank Fed waren die zuletzt
starken Wirtschafts- und insbesondere die Arbeits-
marktzahlen. Die Lohnsteigerungen in den USA konnten
aktuell eher fur mehr Kauflust sorgen und die Inflation
noch langer als gedacht auf hohem Niveau halten.
Fed-Chef Jerome Powell wird also vielleicht noch etwas
abwarten — aber nicht ewig!

Diese Trendwende sollten Anleger genau im Blick be-
halten und ihre Depots friihzeitig darauf vorbereiten.
Denn Zinssenkungen hatten in der Vergangenheit

sehr unterschiedliche Auswirkungen auf verschiede-

ne Aktiensegmente und Branchen. Beim Blick in die
Vergangenheit haben Kapitalmarktanalysten hier klare
Gewinner und Verlierer gefunden. In einer Studie der
,HQ Trust” wurde daftr die Performance von Aktien aus
20 verschiedenen Sektoren in insgesamt 13 Zinssen-
kungsphasen untersucht.

Das Ergebnis war dabei relativ eindeutig und konnte
einige Anleger Uberraschen: Die groliten Gewinner
waren nicht etwa dynamische Technologiewerte,
sondern Branchen, die eher als defensiv eingeschatzt
werden. Spitzenreiter war in der Historie der Bereich der
,Genuss-Konsumguter”, also Nahrungsmittel, Getranke
und Tabak. Auf Platz 2 folgt die Branche ,Korperpflege,
Drogerien und Lebensmittelgeschafte”. Beide Marktseg-
mente schafften es sogar, in allen betrachteten Phasen
den Gesamtmarkt zu outperformen. Der Genusssektor
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entwickelte sich dabei um durchschnittlich 18,1 Prozent
besser als der Gesamtmarkt, der Bereich Korperpflege
immerhin um 14,2 Prozent. Gefolgt werden diese klas-
sischen Konsum-Sektoren vom ,Gesundheitsbereich”.
Dieser schaffte es in zwolf von 13 Féllen, den breiten
Markt zu schlagen, bei einer durchschnittlichen Uber-
rendite von 14 Prozent.

Doch was macht diese Aktien gerade in Phasen fallen-
der Zinssenkungen so stark? Um diese Frage zu beant-
worten, muss man die wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen genauer betrachten, welche wahrend einer
Zinsreduktionsphase vorliegen beziehungsweise diese
auslosen. Notenbanken werden Leitzinsen insbesonde-
re dann senken, wenn sich das Wirtschaftswachstum
bereits etwas abgekuhlt hat. Unternehmen, die aus
einer Zeit hoher Zinsen kommen, werden durch diese
belastet und dies schlagt sich haufig auch in den Ge-
winnen wieder. Zinssenkungen reduzieren diese Belas-
tungen zwar wieder, allerdings wirkt sich die Entlastung
in der Regel erst mit zeitlichem Verzug auf die Unter-
nehmen und deren Aktienkurse aus. Anleger fokussie-
ren sich in diesen Zeiten daher gerne auf Unternehmen,
die Gewinne stabil halten kdnnen. Unternehmen aus
dem Bereich der Basiskonsumguter oder dem Gesund-
heitsbereich bieten Uberwiegend Produkte und Dienst-
leistungen an, die auch in wirtschaftlich unsicheren
Zeiten weiter nachgefragt werden (missen). In diesem
Zusammenhang muss auch die Branche der ,Versor-
ger” genannt werden, welche Haushalte mit Energie
oder Wasser beliefern. Unabhangig vom Gesamtmarkt
konnen diese Unternehmen ihre Umsatze und Gewinne
relativ stabil halten. Zusatzlich profitieren sie besonders
von niedrigeren Finanzierungszinsen, da sie aufgrund
des sehr kapitalintensiven Geschafts oft einen hohen
Verschuldungsgrad aufweisen.

Aullerdem zeichnen sich die erfolgreichen Unterneh-
men in den betrachteten Phasen durch ihre Preisset-
zungsmacht aus. Nach den Preiserhohungen zu Zeiten
hoher Inflation sind diese Unternehmen nicht gezwun-
gen, ihre Preise wieder zu senken oder kdnnen diese
sogar erhohen. Eine Fahigkeit, die gerade auch in der
aktuellen Situation des Jahres 2024 von groer Bedeu-
tung sein wird. Nicht eindeutig war das Ergebnis bei
Branchen wie Versicherungen, Finanzdienstleistungen,
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Chemie, Telekommunikation, Reisen und Freizeit. Diese
gehorten etwa genauso haufig zu den Gewinnern wie
zu den Verlierern in Zeiten fallender Zinsen.

Branchen mit Aufholpotenzial

Prozentuale Veranderung der Indizes

seit 1.2.2023

MSCI World Heathcare +9,4 %

MSCI World Consumer Staples +0,2 %
-8,8%

MSCI World Utilities

20 | 1 1
1.2.2023 26.2.2024

HANDELSBLATT * Quelle: Bloomberg

Es gibt allerdings auch eindeutige Verlierer der Studie.
Zu diesen gehorten etwa die Unternehmen des Be-
reichs ,Rohstoffe”. In elf von 13 Zeitraumen blieben die-
se Aktien hinter dem Gesamtmarkt zurlick und sorgten
flr Anlegerfrust. Grund fir diese ,Underperformance”
war die ublicherweise sinkende Rohstoff-Nachfrage von
Unternehmen, die in wirtschaftlichen Schwachephasen
unter Auftragsmangel leiden oder weniger Investitionen
in neue Projekte durchflihren. Sogenannte ,zyklische
Werte" — die stark von der wirtschaftlichen Konjunktur
abhangig sind — haben es daher in Zinssenkungspha-
sen eher schwer.

Einen Uberraschend schwachen vorletzten Platz neh-
men die Unternehmen der Technologiebranche ein.
Immerhin gilt es unter Anlegern als Binsenweisheit,
dass Technologiewerte gerade bei fallenden Zinsen
besonders stark abschneiden. Der Gedanke dahinter ist,
dass Unternehmen mit starkem Wachstum anhand der
erwarteten Gewinne in der Zukunft bewertet werden.
Fallen die Zinsen, werden diese Ertrage weniger stark
abgezinst und damit hoher bewertet. Dies fuhrt in der
Regel zu steigenden Kursen. Betrachtet man die Zahlen
der Studie genauer, fallt bei Technologie-Unternehmen
dann auch wirklich eine Besonderheit auf: Das Ergebnis
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des Sektors wird durch die extreme Schwachephase
nach Platzen der Blase zu Beginn des Jahrtausends
stark negativ beeinflusst. Rechnet man dieses Ausnah-
meereignis aus den Zahlen heraus, riicken die Techno-
logiewerte zur Spitzengruppe auf. Auch in der bisher
letzten Zinssenkungsphase belegten sie sogar einen
starken zweiten Platz hinter den Versorgern.

Fazit

Auch wenn die Studie ein paar interessante Anhalts-
punkte fr die Strategie in Zinssenkungsperioden gibt,
bleibt sie am Ende ein Blick in den Ruckspiegel, der
keine Garantie fur die aktuelle Marktphase liefern kann.
Neben der historischen Performance muss selbstver-
standlich das aktuelle Bewertungsniveau berticksichtigt
werden. Einen entscheidenden Einfluss auf die Entwick-
lung der einzelnen Branchen wird auch der Zeitpunkt
der Zinswende haben. Sollte diese sehr bald und in
einer Phase wirtschaftlicher Schwache einsetzen,
konnten defensive Aktien besonders robust reagieren.
Lassen sich die Notenbanken aber weiterhin viel Zeit
und senken die Zinsen erst in eine Konjunkturerholung
hinein, wiirden diese Aktien wohl immer noch profitie-
ren, aber auch zyklische Werte wirden wieder starker in
den Fokus der Anleger geraten.
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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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