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AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Zinswende tangiert Aktienmairkte

Wie ein Blick auf die Entwicklung der Aktienindizes zeigt, hat das Borsenjahr 2023 ins-
gesamt bislang einen recht positiven Verlauf genommen. Aber der September steht in
dem Ruf, ein schwieriger Borsenmonat zu sein. Seinem Ruf ist der September in die-
sem Jahr gerecht geworden, denn die Aktienmarkte mussten in den letzten vier Wo-
chen auf breiter Front Kursriickgange vermelden.

Der marktbreite amerikanische
S&P 500 Index gab mehr als 3%
ab und sein europaisches Pen-
dant Euro Stoxx musste immer-
hin einen Rlckgang von 1,5%
vermelden. Beim DAX war der
Abschlag mit ca. 3,5% am grol3-
ten. Ein Kontrastprogramm stellte
der japanische Topix Index dar.
Hier ging es im September um
fast 4% aufwarts, womit sich die
Spitzenposition Japans unter den
wichtigen Aktienindizes im Jahr
2023 weiter erhartet.

Insgesamt standen die Aktien-
markte im September unter dem
Eindruck  deutlich  steigender
Langfristzinsen. Damit setzte sich
die Normalisierung an den Anlei-
hemarkten nach mehr als einem
Jahrzehnt ultra billigem Geld fort.

Wahrend die Kurzfristzinsen in
den USA, in Grof3britannien und
der Schweiz nicht weiter angeho-
ben wurden, kam es am langen
Ende der Zinsstrukturkurve zu
markanten Kursverlusten. Zum
Monatsultimo mussen die Verei-
nigten Staaten ca. 4,6% flr neu
auszugebene zehnjahrige Staats-
anleihen bezahlen. Auf ungefahr
dem gleichen Niveau liegen die
Renditen flr zehnjahrige italieni-
sche Staatspapiere. Aber auch in
Deutschland ziehen die Langfrist-
zinsen an. Sie liegen bei zehnjah-
rigen Bundesanleihen mittlerwei-
le bei knapp 3%. Demgegentiber
liegen die vergleichbaren Rendi-
ten bei schweizerischen Zehnjah-
rigen nur bei 1,1% und bei japani-
schen Anleihen lediglich bei
0,75%.

Die Ho6he der Zinsen am Finanz-
markt ist wichtig fir Wirtschaft
und Verbraucher. Auch die Ak-
tienmarkte kdnnen die historische
Zinswende nicht ignorieren. Die
Zeiten, in denen die Aktienanlage
als alternativios gelten durfte,
sind vorbei.

Auf mindestens dreifache Weise
tangieren Zinsen die Aktienmark-
te. Zunachst ist festzuhalten,
dass Zinsanlagen die klassische
Anlagealternative zu Aktienanla-
gen darstellen. Hier gilt: Je hdher
die Zinsen liegen, desto unattrak-
tiver werden demgegentber Ak-
tienanlagen. Wesentlich ist zu-
dem der Einfluss der Zinsen auf
die Bewertungsmultiplikatoren fir
Aktien. Um Aktienanlagen hin-
sichtlich ihrer PreiswUrdigkeit ein-



zuschatzen, werden geschatzte
kinftige Unternehmensgewinne
auf den heutigen Tag abgezinst.
Je hdéher der Abzinsungssatz
liegt, desto geringer ist der heuti-
ge Wert zukinftiger Gewinne.
Daher sorgen die angestiegenen
Zinsen fir eine Wertminderung
bei Unternehmen. Und schlieRlich
finanzieren sich die meisten Un-
ternehmen aus einer Mischung
aus Eigen- und Fremdkapital. Fur
das Fremdkapital, z.B. Bankkredi-
te, zahlen die Unternehmen Zin-
sen. Die gestiegenen Zinsen sor-
gen c.p. fur sinkende Finanzer-
gebnisse.

Immerhin gibt es auch Unterneh-
men, die keine Schulden aufwei-
sen und vielmehr einen Kassen-
bestand ausweisen. Gerade bei
japanischen Unternehmen finden
sich viele Beispiele solcher Fir-
men. Fir das LOYS-Fonds-
management erbringt die Zins-
wende eine grofere Notwendig-
keit, die Bilanzqualitdt der Unter-
nehmen starker unter die Lupe zu
nehmen. Per Saldo wird man sa-
gen konnen, dass die Aktienge-
sellschaften, die sich in den De-
pots der LOYS-Fonds befinden,
mit robusten Bilanzen unterwegs
sind.
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