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Kapitalmarktbrief

Abstieg vom
Zinsgipfel

Wir erinnern uns an das Jahr 2022,
das mit roten Renditezahlen quer
Uber fast alle Anlageklassen endete.
Hintergrund war die Zinswende, wel-
che zuvorderst von der US-Zentral-
bank Federal Reserve (Fed) einge-
steuert wurde. Der Zinsanstieg, der
darauf folgte, und dem sich Zentral-
banken rund um den Globus an-
schlossen, war an Schnelligkeit und
Heftigkeit geschichtlich so gut wie
einmalig. Aber alles hat sein Gutes: So
wurde die Phase extrem niedriger, ja
sogar in weiten Bereichen des Anlei-
henmarktes negativer Anleiherendi-
ten beendet. Die Kapitalmarktwelt
kehrte anndhernd wieder in einen
Normalzustand zurlick. Vorbei die
Zeit der Angste vor Deflation, vorbei
die Zeit der Pandemie, vorbei auch
die Nachwirkungen von Hduser-
marktkrise in den USA und Schulden-
krise in der Eurozone. Zwar hatte die
Fed in der Zwischenzeit Anldufe ge-
nommen, sich aus diesem Szenario zu
befreien, aber es kam ihr die Covid-
Pandemie in die Quere. Als Resultat
gibt es wieder positive Nominalrendi-
ten am Geldmarkt und bei Anleihen.
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Aber Vorsicht. Der Abstieg vom Zins-
gipfel ist bereits eingeldutet, daran
sollte uns auch die November-Sitzung
des Offenmarktausschusses der Fed
gleich zum Monatsbeginn wieder er-
innern. Und dieser Abstieg sollte sich
bis in das Jahr 2025 hinein weiter fort-
setzen.

Gut fur die Wirtschaft, herausfor-
dernd fur die Kapitalanlage, denn
schon jetzt wird deutlich: Die hohen
Nominalrenditen konnen, gerade bei
kurzen und mittleren Laufzeiten, nicht
gesichert werden.

Der Abstieg vom Zinsgipfel bedeutet
auch: Wer mehr Rendite will, muss
sich Uberlegen, wo er diese findet.
Hilfreich sind hier die Lehren vergan-
gener Gipfelabstiege. Von 1981 bis
heute lassen sich bei der Fed neun
Abstiegszyklen unterscheiden. Der
Jetzige ware der 10. Betrachtet man
den Zeitraum der Verdnderung von
der ersten bis zur letzten Zinssenkung
und vergleicht die Rendite einzelner
Vermogensgattungen mit der Alter-
nativanlage am Geldmarkt (welche
nach unten geschleust wurde), so
zeigt sich in der Gesamtsicht, dass An-
leihen in dieser rein historischen Be-
trachtung quer durch die Bank gut
abschlossen und hohere Renditen er-
zielten als der Geldmarkt. Haarig
wird es bei Aktien. Diese schnitten in
dieser Gesamtsicht schlechter ab als
die Anlage am Geldmarkt.

Aber Zinssenkungszyklus ist nicht
gleich Zinssenkungszyklus. Der eine
endete in der Rezession, beim ande-
ren gelang es diese zu verhindern.
Dies war in vier der neun Zyklen der
Fall. Konzentriert man sich auf diese

Aktuelle
Publikationen

- Wie mit Kursschwankungen
umgehen?

Erfahren Sie, warum es wichtig ist,
Uber kurzfristige Renditen hinaus-
zudenken und wie Sie lhre Anlage-
strategie anpassen konnen, um
trotz unsicherer Mdrkte und stei-
gender Inflation langfristig erfolg-
reich zu investieren.

- Kapitaleinkommen

Anstatt nur fir Geld zu arbeiten,
sollten die Deutschen ihr Geld mehr
fr sich arbeiten lassen, meint

Dr. Hans-Jorg Naumer und pladiert
flr Aktieninvestments und Kapital-
einkommen.

- Griines Wachstum

statt Degrowth

Dr. Hans-Jorg Naumer im ,,Update
Wirtschaft” der ARD: Warum die
Umwelt ein Preisschild bendtigt,
Demographie und soziale Gerech-
tigkeit Wachstum brauchen und
eine Entwicklung, die atemberau-
bend ist (ab 9:15).
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https://de.allianzgi.com/de-de/maerkte-und-themen/expertenmeinungen/ratierliches-anlegen
https://de.allianzgi.com/de-de/maerkte-und-themen/expertenmeinungen/ratierliches-anlegen
https://www.procontra-online.de/kolumne/artikel/deutsche-setzen-zu-wenig-auf-aktien-und-zu-viel-aufs-sparbuch
https://www.tagesschau.de/multimedia/sendung/tagesschau24/boerselive/video-1381382.html
https://www.tagesschau.de/multimedia/sendung/tagesschau24/boerselive/video-1381382.html
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Form der ,Versicherungszyklen”, bei denen die Geldpolitik
die Zinsen hauptsdchlich aus dem Motiv heraus gesenkt
hat, einem Konjunkturabschwung vorzubeugen, so zeigt
sich an anderes Bild. Auch hier schnitten die Anleihen bes-
ser ab als der Geldmarkt, aber auch die Aktien performten
besser. Zugegeben: ,Die frihere Wertentwicklung ldsst
nicht auf zukinftige Renditen schlieBen.” — das ist der im-
mer richtige und immer glltige Lehrsatz, der in jedem Bei-
packzettel zur Kapitalanlage stehen sollte. Und wenn man
die Kapitalanlage auch nicht mit dem Blick durch den
Rickspiegel steuern sollte, so entbehren die Ergebnisse
doch nicht einer gewissen Logik: Gelingt es die Inflation zu
bekampfen (genau das zeigt die aktuelle Entwicklung), so
tut dies Anleihen gut. Gelingt es dann noch die Rezession
zu vermeiden — in anderen Worten: es kommt zu einer
Lsanften Landung” der Wirtschaft — ist dies auch fir die
Unternehmen ein gutes Umfeld. Uberausgelastete Kapazi-
taten konnen sich beruhigen, Erweiterungsinvestitionen
getdtigt werden und die ,Maschine Wirtschaft” kann wie-
der durchstarten.

Die konjunkturelle Entwicklung bleibt also weiter ganz
oben auf der Agenda, denn die Historie zeigt auch, dass
eine ,Bruchlandung” namens Rezession nie ausgeschlos-
sen werden kann, wenn es auch zum jetzigen Stand nicht
danach aussieht.

Bleiben Sie aktiv beim Abstieg vom Zinsgipfel,

Dr. Hans-Jorg Naumer.

POLITISCHE EREIGNISSE 2024

Prasidentschaftswahlen

Sitzung des US-Offenmarkt-
ausschusses (FOMC)

BoE Ankilindigung und Protokoll
COP29 in Aserbaidschan

5. Nov. us
6.-7.Nov. US

7. Nov. GB
11.-22. Nov.

- Ubersicht politische Ereignisse (hier klicken)

Leitzinsen von Federal Reserve Bank,

Europdischer Zentralbank und Bank of Japan
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Quelle: LSEG Datastream, AllianzGl Global Capital Markets & Thematic
Research, 28.10.2024

Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fir die
Zukunft.

Marktiiberblick, Stand 25.10.2024

Aktienindizes

DAX 19.464
Euro Stoxx 50 4971
S&P 500 5.808
Nasdaq 18.519
Nikkei 225 38.606
Hang Seng 20.599
USA 3 Monate 4,85
2 Jahre 4,10
10 Jahre 4,20
EWU 3 Monate 3,07
2 Jahre 2,10
10 Jahre 2,26
Japan 3 Monate 0,45
2 Jahre 0,42
10 Jahre 0,92

USD/EUR 1,083

Rohstoffe

Ol (Brent, USD/Barrel) 75,9
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https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/2024_Politische+Events+-+DE_neu.pdf?9737b653bc1760227e7cd9476f63f6c489904a47
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Taktische Allokation fiir Aktien und Anleihen:

e Wahrend beim ,soft landing” das Rollfeld ndherkommt
und einige Konjunkturdaten zuletzt zeigten, dass mit ei-
nem unruhigen Landeanflug zu rechnen ist, bleiben
Woachstum und Geldpolitik auf der Agenda.

e AuBerhalb der USA finden Anleger ganz unterschiedliche
konjunkturelle Hintergriinde vor. In der Eurozone dominie-
ren Abwartsrisiken, wahrend in China Hoffnung auf Besse-
rung geschirt wird. In Japan erscheint die Wirtschaft aus-
reichend robust, derzeit dominiert die Entwicklung des
Yen das Marktgeschehen.

¢ Nicht ganz einfach hat es da die Fed, die mit ihrer Geldpo-

litik dem Verlauf der Daten folgen will, und sich entspre-

chend in den Zyklus hineintastet. Der Datenkranz aus In-
flations-, Arbeitsmarkt- und Konjunkturdaten legte eine

Senkung bei der Sitzung Anfang November nicht zwin-

gend nahe. GemdB den Verlautbarungen der Fed-Offiziel-

len scheint diese aber wahrscheinlich. Im Dezember dann
sollte es schwieriger werden. Die Geldmdrkte preisen fur
den letzten Monat des Jahres eine Zinssenkung mit einer
geringeren Wahrscheinlichkeit ein.

Dazu die Wahlen in den USA gleich zu Beginn des neuen

Monats. Zum Zeitpunkt des Schreibens ist auf Grundlage

der Wahlumfragen nicht erkennbar, wer die gréBten

Chancen auf das héchste Amt der Vereinigten Staaten

hat, noch wie sich die Mehrheitsverhdltnisse in den beiden

Kammern des Kongresses darstellen werden.

Auch ist nicht auszuschlieBen, dass sich das Auszdhlen der

Wahlstimmzettel langer hinzieht, also Unsicherheiten

bzgl. des Wahlausgangs bleiben.

Das Wahlergebnis ist, gerade aus dem Blickwinkel der

Konjunktur, nicht unwichtig. Zu den Schlisselbereichen, in

denen der Prdsident, respektive die Prdsidentin, ohne

grofB3e Beteiligung des Kongresses Verdnderungen bewir-
ken kann, gehéren Handel (Zolle), AuBenpolitik, Regulie-
rung und Klimapolitik. Der Kongress kontrolliert die Bun-
deskasse, was bedeutet, dass ein Prdsident fir die meisten

Politiken, die sich auf Steuern und Ausgaben auswirken,

Mehrheiten im Reprdsentantenhaus und im Senat haben

muss. Dabei zeigt sich, dass beide Kandidaten ausgaben-

freudig sind, was zumindest kurzfristig gut fir die Konjunk-
tur sein sollte. Kamala Harris geht allerdings starker in

Richtung Steuererhéhungen zur Gegenfinanzierung als ihr

Mitbewerber Donald Trump.

Insgesamt dirften die Bedingungen sowohl fiir Anleihen

als auch fir Aktien positiv bleiben, wobei der Fokus vor al-

lem auf Aktien der Industrielénder, Investment-Grade-Un-
ternehmensanleihen und Staatsanleihen nahe liegt.

Mit zunehmender Volatilitat aus dem Gemisch Konjunk-

turdaten/,Landeanflug”, Wahlen in den USA und Geopoli-

tik ist zu rechnen. Die weiteren Entwicklungen im Nahen

Osten und in der Ukraine, die zu einem weiteren Anstieg

der Energiepreise fihren konnten, sind hier u.a. zu nennen.

e Die Anleihemdrkte preisen ein Szenario der ,sanften Lan-
dung” ein. Entlang der Renditekurve sollte mit einer Ver-
steilerung gerechnet werden, die durch die Geldpolitik der
groBen Zentralbanken wesentlich beeinflusst wird.

e Die Risikoprdmien fir Kreditausfdlle bei Unternehmensan-
leihen sehr gering. Dieses Marktsegment reflektiert ein op-
timistisches Konjunkturszenario, das fiir negative Uberra-
schungen wenig Spielraum ldsst. Unter diesem Aspekt
sollte der Fokus auf Anleihen besserer Bonitdt liegen.

Investmentthema:
Einsteigen oder abwarten?

e Auch bei den vorherrschenden negativen Realrenditen
gilt die eiserne Regel: Wer mehr Rendite will, muss bereit
sein, hohere Risiken in Form hoherer Kursschwankungen
in Kauf zu nehmen. Damit geraten die Aktienmdarkte in
den Blickpunkt.
Die Historie zeigt, dass sich dies Uber alle Hohen und Tie-
fen hinweg gelohnt hat, aber es gab auch schmerzliche
Perioden dazwischen.
So stellt sich die Frage: Am Aktienmarkt einsteigen, oder
doch lieber noch abwarten? Die Unsicherheiten sind er-
hoht. Gerade die Invasion in der Ukraine fihrt zu vielen
Unabwdgbarkeiten. Nicht zu vergessen: Die steigenden
Inflationsraten und Geldpolitiken, die vom groBen Bild
her die Zinszligel wieder straffen.
Einsteigen oder Abwarten? Das ist also die Frage. Ver-
haltensokonomisch betrachtet keine einfache Entschei-
dung, denn die typischerweise vorherrschende Risiko-
aversion fUhrt dazu, dass Anleger moglicherweise zu
lange warten. Die Verlustaversion ist einfach zu stark.
Das kann aber dazu fihren, dass Rendite liegen bleibt.
Die Vergangenheitsbetrachtung verdeutlicht dies: Hatte
ein Anleger Uber die letzten 25 Jahre z.B. in den globalen
Aktienmarkt, der hier mit dem MSCI-Welt abgebildet
wurde, investiert, dabei aber die besten 20 Tage an der
Borse verpasst, erzielte er eine Durchschnittsrendite von
jahrlich 2,7%. Verpasste er sogar die besten 40 Tage,
musste er einen Verlust von 0,6% pro Jahre hinnehmen.
Woar er dagegen die ganze Zeit investiert, konnte er sich
Uber knapp 8% p.a. freuen.
Naturlich ist das der Blick in den Ruckspiegel. Die Ver-
gangenheit wird sich kaum 1:1 wiederholen, aber der
Blick ist lehrreich, weil er die Kosten des Abwartens ver-
anschaulicht.
Was helfen kann, ist ein schrittweises Einsteigen, also
eine ratierliche Vorgehensweise. Dabei wird der Betrag,
der investiert werden soll, festgelegt, aber er wird nicht
auf einmal, sondern Uber jeweils gleiche Betrdge aufge-
teilt Uber einen bestimmten Zeitraum investiert. Z.B. Uber
ein halbes Jahr.
o Verhaltenspsychologisch betrachtet wird die Selbstbin-
dung an eine Strategie mit dem von Sparplénen be-
kannten Durchschnittskosteneffekt verbunden.
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https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/AllianzGI_fokuspapier-ratierliche-anlagen_06092024.pdf?2de38600b7e795c6a6ce035e8f59b64fa6850523
https://www.youtube.com/watch?v=Vjc76cvYPa4
https://www.youtube.com/watch?v=Vjc76cvYPa4
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Blick liber die 45. Kalenderwoche

Montag Prognose Zuletzt
DE HCOB verarb. Gewerbe PMI Okt - 42,6
EZ HCOB verarb. Gewerbe finaler PMI Okt - 45,9
EZ Sentix-Index Nov -- -13,8

Dienstag

JN Notenbankgeldmenge JJ Okt - 0,10%
CN Caixin Dienstleistungen PMI Okt - 50,3

DE HCOB Dienstleistungen PMI Okt - 51,4

DE HCOB Einkaufmanagerindex (final) Okt - 48,4

UK S&P GLOBAL SERVICE PMI Okt - 51,8

UK S&P GLOBAL PMI: ZUSAMMENGESETZT - PRODUKTION Okt - 51,7

UK Wadhrungsreserven Gesamt Okt - 194.097,58M
us Internationaler Handel $ Sep -71,8B -70,4B
us ISM N-verarb. Gewerbe PMI Okt - 54,9

JN Reuters Tankan Index nicht verarb. Gewerbe Nov - 20

JN JibunBK Comp Op final sa Okt - 494
JN JibunBK SVC PMI final sa Okt - 49,3
DE Verarbeitendes Gewerbe O/P Cur Preis sa Sep - -2,9%
DE Konsumgliter sa Sep - 98,1
EZ HCOB Dienstleistungen finaler PMI Okt - 51,2
EZ HCOB - Zusammengesetzter finaler PMI Okt -- 49,7
UK S&P GLOBAL PMI: MSC COMPOSITE - PRODUKTION Okt -- 53,0
UK S&P Global Bau PMI Okt - 57,2
EZ Erzeugerpreise JJ Sep - -2,3%
us S&P Global Comp Final PMI Okt -- 543
us S&P Global Svecs PMI final Okt -- 55,3

CN Exporte JJ Okt - 2,4%
CN Importe JJ Okt - 0,3%
CN Handelssaldo USD Okt - 81,71B
DE Industrieproduktion JJ sa Sep - -2,51%
DE Handelsbilanz, EUR, sa Sep -- 22,5B
UK Halifax Hauspreise JJ Okt - 4,70%
EZ HCOB Bau-PMI Okt - 42,1
DE HCOB Bau-PMI Okt - 41,7
EZ Einzelhandelsumsdtze JJ Sep - 0,8%
UK BOE Leitzins Nov -- 5,00%
us Lohnstlickkosten Vorldufig Q3 - 0,4%
us Produktivitat Vorlaufig Q3 - 2,5%
us Bundesgelder zielrate 7 Nov - 4,75-5
us Fed Zinsen Uberschussreserven 7 Nov o= 4,90%
us Verbraucherkredite Sep - 8,93B
us Erstantrag auf Arbeitslosenunterstiitzung 28 Okt, w/e - -
us Antrége auf Arbeitslosengeld 21 Okt, w/e - -

JN Ausgaben aller Haushalte JJ Sep -- -1,9%
us U Mich Sentiment vorldufig Nov -- 70,5
CN M2 Geldmenge JJ Okt -- 6,8%

Die Kalenderdaten fur die aktuelle Woche stammen direkt von Bloomberg. Sie werden in der Woche verdéffentlicht, in der ,Die Woche Voraus” er-
scheint. Es handelt sich um Wirtschaftsdaten, die aus offiziellen Quellen stammen. Sofern verfligbar, wird die vorherige Zahl zusammen mit der Kon-
sensschdtzung erfasst. Die Konsensschdtzung wird von Bloomberg durch eine Umfrage unter Analysten und Wirtschaftswissenschaftlern ermittelt. Sie

ist der Durchschnitt aller abgegebenen Schatzungen.
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Falls nicht anders erwéhnt, stammen die Daten und Informationen von LSEG Datastream.

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und Ertrége daraus kdnnen sinken oder steigen. Investoren erhalten den investierten Betrag gegebe-
nenfalls nicht in voller Hohe zuriick. Die dargestellten Einschdtzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und/oder verbundener Unternehmen
zum Verdffentlichungszeitpunkt und kénnen sich — ohne Mitteilung dariiber — édndern. Die verwendeten Daten stammen aus verschiedenen Quellen
und wurden zum Veroffentlichungszeitpunkt als korrekt und verldsslich bewertet. Bestehende oder zukiinftige Angebots- oder Vertragsbedingungen
genieBen Vorrang. Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die fir den Vertrieb ihrer Organismen fir gemeinsame Anlagen getroffenen Verein-
barungen im Einklang mit den geltenden Vorschriften flr die Beendigung der Notifizierung zu beenden. Die Vervielfdltigung, Veroffentlichung sowie
die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet; es sei denn dies wurde durch Allianz Global Investors GmbH explizit gestattet.

Fiir Investoren in Europa (exklusive Schweiz)

Dies ist eine Marketingmitteilung herausgegeben von Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.de, eine Kapitalverwaltungsgesellschaft mit be-
schrdnkter Haftung, gegriindet in Deutschland; Sitz: Bockenheimer Landstr. 42-44, 60323 Frankfurt/M., Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt/M.,
HRB 9340; zugelassen von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Die Zusammenfassung der Anlegerrechte ist auf Eng-
lisch, Franzésisch, Deutsch, Italienisch und Spanisch unter https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights verfligbar. Allianz Global Investors GmbH
hat eine Zweigniederlassung errichtet in GroBbritannien, Frankreich, Italien, Spanien, Luxemburg, Schweden, Belgien und in den Niederlanden. Die
Kontaktdaten sowie Informationen zur lokalen Regulierung sind hier (www.allianzgi.com/Info) verfiigbar.

Fiir Investoren in der Schweiz

Dies ist eine Marketingmitteilung, herausgegeben von Allianz Global Investors (Schweiz) AG, einer 100%igen Tochtergesellschaft der Allianz Global
Investors GmbH.
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