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Fed & Aktien: Was uns die Vergangenheit lehrt

Die Akteure an den Aktien- und Rentenmaérkten ,freuen® sich auf die US-Zinssenkungen. Ob dies
wirklich Grund zur Freude ist, schauen wir uns anhand von vergleichbaren Situationen in der
Vergangenheit an. Was lasst sich fir die Performance der Aktienmarkte fir das Jahr 2024 ablei-
ten, wenn sich bekannte Muster in der naheren Zukunft wiederholen? Kommt es zu lediglich
begrenzten, praventiven Zinssenkungen in den USA, durften Risikopapiere wie Aktien profitie-
ren. Kritisch kénnte jedoch die Phase bis zur ersten Zinssenkung werden, da die Erwartungen
an baldige Absenkungen des Zinsniveaus im Frihjahr wohl enttauscht werden.

Seltene Muster fiir Zinssenkungen

Mit Blick auf die vergangenen Zinssenkungszyklen
der US-Notenbank lassen sich bestimmte empirische
Muster ableiten. Die US-Notenbank Fed hat in den
vergangenen 90 Jahren nur funfmal die Zinsen ge-
senkt, wenn die Jahresrate des sogenannten Kern-
Verbraucherpreisindex (Personal Consumption Ex-
penditure PCE, ohne Lebensmittel- und Energiekos-
ten) hoher lag als die Arbeitslosenquote. Der Beginn
dieser funf Zinssenkungszyklen lag in den Jahren
1942, 1969, 1974, 1980 und 1981. In den 80er Jah-
ren war die Stagflation pragend, also ein zlugiger
Preisanstieg bei klar schwachelnder Konjunktur.!

Blick in die heutige Zeit: Der Kern-Verbraucherpreis-
index ist in den vergangenen zwdlf Monaten um
3,9 % gestiegen und liegt damit tber dem Niveau der
Arbeitslosenquote von 3,7 % im Dezember 2023.
Wirde die Fed die Zinsen unter den aktuellen Rah-
menbedingungen senken, ware dies einer dieser be-
merkenswerten Ausnahmefalle. Um aus den ande-
ren Fallen eventuell Schliisse fur die Kapitalmarkt-
entwicklung im Jahr 2024 ziehen zu kdnnen, haben
wir uns insbesondere die Zinssenkungszyklen in den
1970er und 1980er Jahren angeschaut. Damals war
die Arbeitslosenquote zwar zwischenzeitlich niedri-
ger als der PCE-Index, aber sie war dennoch mit
mehr als 7 % recht hoch. Das gegenwaértige Wirt-
schaftswachstum weicht von den historischen Zeit-
fenstern ab. Wahrend die US-Wahrungshuter ,da-
mals*® versuchten, die Konjunktur in Gang zu bringen,

! Studie der Bank of America, Michael Hartnett, Januar 2024.

bietet die derzeitige hohe Resilienz der US-Wirt-
schaft der Fed Spielraum, um ihre restriktive Geldpo-
litik gegen die Inflation weiter wirken zu lassen und
die Zinsen lediglich moderat zu senken.

Andere Zinssenkungszyklen in jingerer Zeit erlau-
ben hingegen weitere Schliisse. So lassen sich diese
Zinssenkungszyklen der Fed in zwei Typen einteilen:
(i) praventive Zinssenkungen (Leaning against the
wind) in den Jahren 1995, 1998 und 2019, als es
keine Rezessionen gab, und (ii) grof3 angelegte Zins-
senkungen wéahrend der Rezessionen in den Jahren
2001, 2007 und 2020.

Arbeitsmarkt, Inflation und Fed Funds
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Historie der Aktien- und Rentenmarkte

Aktien und Anleihen reagierten in beiden Fallen —
praventive und umfassende Zinssenkungszyklen —
unterschiedlich. Zwar stiegen die Anleihenkurse in
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beiden Szenarien zundchst deutlich, die Renditen
fielen dementsprechend. Aber da enden dann auch
die Gemeinsamkeiten:

Praventive Zinssenkungen:

e Die Rendite funfjahriger US-Treasuries entwi-
ckelte sich in den vier Monaten nach einer ers-
ten Zinssenkung tendenziell seitwarts .

e Im Vorfeld von praventiven Zinssenkungen ge-
rieten Aktien (gemessen am S&P 500) in schwie-
riges Fahrwasser. Sobald die Fed allerdings die
Zinssenkungen in die Tat umsetzte, starteten Ak-
tien zu einer Rallye.

Umfassende Zinssenkungen:

e Wenn die Fed starker an der Zinsschraube ge-
dreht hatte, sanken die Renditen starker.

e Aktien bewegen sich im Vorfeld eines umfassen-
den Zinssenkungszyklus tendenziell seitwarts
und konnten sich mit Beginn der Zinssenkungen
nicht erholen.

Aktienmarktperformance und Fed Funds

25000 { -9
2500 | s
/ Nt
o
250 M 3
2 0

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

e S &P 500 (logarithmiert) Fed Funds (r. Sk.)

Quelle: Bloomberg; S&P 500 Index und Fed Funds Rate in %

Und was heiBlt das fiir 20247

Wir rechnen lediglich mit moderaten, praventiven
Zinssenkungen, da sich die US-Konjunktur nur gra-
duell abkihlt, ohne dabei in eine Rezession abzurut-
schen. Mit anderen Worten: Die Zinssenkungen be-
gleiten lediglich den Inflationsrickgang. So erklarte
Mary Daly, Prasidentin der regionalen Notenbank in
San Francisco, jungst, Zinssenkungen seien ange-
bracht, um einen Anstieg der inflationsbereinigten (o-
der realen) Zinssatze zu verhindern. Dies wirde ge-
schehen, wenn die Fed die nominalen Zinssatze bei

sinkender Inflation konstant hielte.? Unsere Volks-
wirte erwarten konkret vier Zinssenkungen im Um-
fang von je 25 Basispunkten im laufenden Jahr — die
Fed selbst prognostiziert im Basisszenario nur drei
Zinssenkungen. An den Futures-Mérkten sind jedoch
sogar weiterhin mindestens flnf Schritte eingepreist.

Fir Anleihen heil3t das Szenario ,moderate Zinssen-
kungen bei robuster Konjunktur unseres Erachtens,
dass es zu leicht niedrigeren Renditeniveaus bis zum
tatsdchlichen Beginn der ersten praventiven Zins-
senkung im Sommer kommt. Im Anschluss dirften
sich Zinspapiere sodann — schauen wir auf die Mus-
ter der Vergangenheit — seitwarts entwickeln und nur
im Falle gro3erer Zinssenkungen mit starker sinken-
den Renditen aufwarten.

Auf Basis der Vergangenheitsmuster sollten sich Ak-
tienkurse im praventiven Zinssenkungsszenario zu-
nachst ein paar Dellen einfangen. So koénnte in der
aktuellen Situation ein Ausbleiben einer Zinssenkung
im Marz fur Gegenwind bei den Bewertungen sor-
gen. Ab Beginn der tatséchlichen Zinssenkungen
sollten die Aktienkurse in eine Rallye Ubergehen.

Risikofall Rezessionssorgen

Im Falle neuer Rezessionssorgen in den USA wiir-
den sich die Marktteilnehmer — zu Recht — einem voll-
umfanglichen Zinssenkungsprogramm widmen. Je
wabhrscheinlicher ein solches Szenario in den kom-
menden Monaten und Quartalen wird, desto starker
werden die (US-)Renditen sinken und die Aktien-
kurse ins Hintertreffen geraten. Sollten die Fed
Funds Futures, die auf derzeit deutlich mehr Zins-
senkungen hinweisen, Recht behalten, ware der Ak-
tienmarkt-Ausblick mit dunklen Wolken verhangen.
In ,unserem“ Szenario irren die Zinsmarkte jedoch
und die lediglich praventiven Zinssenkungen geben
den Aktien Rickenwind.

2 Beispiel: Liegt der nominale Zins fir 1 Jahr bei 5 % und die
Inflation bei 4 %, resultiert daraus ein realer Zins von 1 %. Fallt
die Inflation nun auf 3 %, wiirde der reale Zins deutlich auf 2 %
steigen. Um dies zur verhindern, kénnte eine Notenbank den
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Appendix

Performance Aktien
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Konjunkturiiberraschungen
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EUR/USD und EUR/CAD
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Bewertung Aktien
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10-j. Renditen in %
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EUR/JPY und EUR/GBP
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukiinftige Wertentwicklung.
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Rechtliche Hinweise

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverléassig erachtet /
erachten. Weder die Lampe Asset Management GmbH noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unter-
nehmen Gibernehmen eine Gewabhr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Publikation ge&u-
Rerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der / die diese Publikation
erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Ge-
schéftsbereiche der Lampe Asset Management GmbH entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kdnnen jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung geandert werden. Sie kdnnen auch von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Lampe Asset Management GmbH

verdffentlichten Dokumenten, einschlie3lich Research-Verdffentlichungen, vertreten werden.

Fur Schaden, die im Zusammenhang mit einer Verwendung/Verteilung dieser Ausarbeitung entstehen oder entstanden sind, iibernimmt die

die Lampe Asset Management GmbH keine Haftung.

Diese Publikation richtet sich ausschlielich an Personen mit Geschaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein,
denen die Bank sie willentlich zur Verfligung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieRlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot

oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen Jurisdiktio-
nen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrénkt sein. Personen mit Sitz aul3erhalb der Bundesre-
publik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst Uber etwaige fur sie glltige Beschrankungen unterrichten und
diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen inres Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Méarkten, an
denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustéandig sind, Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankun-
gen beziglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise
nachgedruckt oder in ein Informationssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, me-
chanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, aul3er im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Lampe Asset Manage-
ment GmbH.

Aufsicht
Lampe Asset Management GmbH unterliegt der Aufsicht durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Straf3e 24-
28, 60439 Frankfurt am Main.
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