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> Die seit 2022 beobachtete positive Korrelation zwischen Aktien und An-
leihen stellt die traditionelle Diversifikationsstrategie vieler Mischfonds

> Anhaltender Inflationsdruck und Zinsschwankungen sind die Haupttreiber
der positiven Korrelation.

Thomas Romig > Moderne Multi Asset-Strategien konnen helfen, den veranderten makro-

Head of Multi Asset
Portfolio Management

Die Diversifikation durch Aktien und Anleihen war und ist ein zen-
traler Baustein vieler Mischfonds. In den vergangenen zwei Jahr-
zehnten machte die tendenziell negative Korrelation zwischen
beiden Anlageklassen den Fonds-Managern das Leben relativ
einfach: Verluste in einer Anlageklasse konnten haufig durch
Gewinne in der anderen abgefedert werden. Dadurch sank die
Gesamtvolatilitat der Portfolios, wahrend die maximalen Draw-
downs vergleichsweise gering ausfielen. Diese Effekte fiihrten in
der Vergangenheit zu einem attraktiven Rendite-Risiko-Profil vie-
ler Mischfonds mit den Hauptbestandteilen Aktien und (Staats-)
anleihen.

Abbildung 1: Historische Entwicklung der Korrelation in den USA

Rollierende Drei-Jahres-Korrelation zwischen Aktien (S&P500®)
und Anleihen (10J-US-Staatsanleihen), berechnet anhand der
monatlichen Returns
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Quelle: Robert Shiller, eigene Berechnungen

Historische Entwicklungen der Aktien-Anleihe-Korrelation

Historisch betrachtet ist eine negative Korrelation zwischen Ak-
tien und Anleihen aber keineswegs Gesetz. Abbildung 1 zeigt die
rollierende Drei-Jahres-Korrelation flir die Vereinigten Staaten
im Zeitraum 1944 bis Januar 2025. Zwischen 1944 und 1971 schuf
das Bretton-Woods-System, mit festen Wechselkursen und einem
Goldstandard, ein stabiles, aber rigides Umfeld fiir die Kapital-
markte, in dem die Korrelation zwischen Aktien und Anleihen
liberwiegend moderat war. Nach dem Zusammenbruch von
Bretton Woods und der Einfiihrung flexibler Wechselkurse war
der Zeitraum 1971 - 1999 von einer beinahe durchweg positiven
Korrelation beider Asset-Klassen gepragt. In dieser Zeit hatte
die globale Wirtschaft mit steigender Inflation in Folge der

okonomischen Bedingungen Rechnung zu tragen.

Olpreisschocks und hoher volatilitit zu kaimpfen. Die Wahrungs-
hiiter versuchten, die Inflation durch umfangreiche Zinserhohun-
gen einzufangen. Erst mit der Einflihrung der Forward-Guidance
und des Inflation-Targeting durch die westlichen Notenbanken
Ende der 1990er-Jahren kehrte sich der Zusammenhang um. In
den 2010er-Jahren wurde die negative Korrelation zwischen Ak-
tien und Anleihen zudem durch den Zentralbank-Put gestiitzt.
Gemeint ist damit die Erwartung, dass die Notenbanken - allen
voran die US Fed und die EZB - bei Turbulenzen an den Finanz-
markten mit Zinssenkungen oder Anleihekaufen einsprangen, um
Kurseinbriiche abzumildern. Immer wenn die Realwirtschaft aus
dem Tritt geriet und Aktienkurse fielen, erwarteten Anleger, dass
die Zentralbanken darauf mit einer Lockerung der Geldpolitik
reagieren wiirden - mit sinkenden Zinsen und steigenden Anlei-
hekursen als Folge. Seit dem Jahr 2022 ist wieder ein Gleichlauf
von Aktien und Anleihen zu beobachten. Die Situation heute zeigt
Parallelen zu den 1970er und 1980er Jahren: Die stark gestiegene
Inflation, bedingt durch die Energiekrise, Storungen in den Liefer-
ketten und die Ausweitung der Geldmenge, zwang die Notenban-
ken zu einer geldpolitischen Vollbremsung, indem Zinsen erhoht
und Wertpapierkaufe eingestellt wurden. Wie lassen sich diese
Phasen positiver Korrelation makrookonomisch einordnen?
Grundsatzlich gibt es zwei Haupttreiber positiver Korrelation:
Eine starke Inflation und eine erhohte Zinsvolatilitat.

»Ein einfacher Mix aus Aktien und
Anleihen reicht nicht mehr - heute
ist mehr Weitblick gefragt.«

Hoher Inflationsdruck

Zunehmende Inflation wirkt auf beide Anlageklassen unterschied-
lich. Festverzinsliche Anleihen verlieren bei steigenden Preisen
zwangslaufig an Wert, da fixe Kuponzahlungen sowie finale Riick-
zahlungen real entwertet werden. Kupons mussen daher steigen,
um den Wertverlust zu kompensieren - dies ist gleichbedeutend
mit fallenden Anleihepreisen. Auf der Aktienseite sind die Effekte
steigender Inflation weniger eindeutig. Unternehmen mit Markt-
macht konnen steigende Kosten fiir Rohstoffe, Energie und Lohne
an die Konsumenten weitergegeben. Unternehmen aus wettbe-
werbsintensiven Branchen oder mit einer preiselastischen Nach-
frage konnen die Kosten hingegen nicht vollstandig auf die Kon-
sumenten abwalzen. Die Gewinnmargen geraten unter Druck, die
Profitabilitat sinkt und die Bewertungen gehen zuriick. Zusatzlich
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wird der Markt zukunftige Gewinne aufgrund hoherer Inflation
starker abzinsen. Historisch gesehen scheint der Einfluss von
Inflation auf Aktien ab einem Niveau von 3 Prozent bis 4 Prozent
tendenziell negativ zu sein. Abbildung 2 zeigt, dass bei anhaltend
hohen Inflationsraten von Uber drei Prozent die Korrelation
zwischen den beiden Anlageklassen in knapp 90 Prozent der
Beobachtungen positiv war.

Abbildung 2: Hohe Korrelation geht einher mit hoher Inflation
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Erh6hte Zinsvolatilitit

Ein weiteres zentrales Bindeglied, das eng mit der Inflation ver-
knupft ist, ist die Rolle der Zinsen. Steigt das allgemeine Preisni-
veau, sehen sich Zentralbanken gezwungen, die Geldpolitik zu
straffen - etwa durch Zinserhohungen oder die Reduzierung von
Wertpapierbestanden. Diese MaBnahmen lassen die Anleihekurse
fallen und belasten zeitgleich die Aktienmarkte. Bei hoheren Zin-
sen werden zukiinftige Unternehmensgewinne starker diskontiert
und Aktienkurse geraten unter Druck. Gleichzeitig steigen die Re-
finanzierungskosten der Unternehmen, was Investitionen er-
schweren und das Gewinnwachstum dampfen kann. Senken
Zentralbanken hingegen die Leitzinsen, steigen in der Regel die
Anleihekurse, wahrend die glinstigere Finanzierung liber den
Kapitalmarkt den Aktienkursen zugutekommt. In beiden Fallen
fallt die Korrelation positiv aus.

Allerdings kann ein stark schwankender Marktausblick hinsicht-
lich kiinftiger Zinsschritte auch zu abrupten Kursbewegungen in
beiden Anlageklassen fiihren. Insbesondere wenn Marktteilneh-
mer in kurzen Abstanden ihre Erwartungen anpassen, erhoht dies
die Zinsvolatilitat und fiihrt zu haufigen Umschichtungen im Port-
folio. Diese konnen Aktien wie Anleihen gleichermaRen unter
Druck setzen, weil sprunghafte Veranderungen der Renditeerwar-
tungen mit ebenso sprunghaften Abverkaufen oder Kaufen ein-
hergehen. In einem Umfeld, in dem Geldpolitik stark datenabhan-
gig ist und Investoren auf jedes neue Konjunktursignal reagieren,
kann hohe Zinsvolatilitat somit zeitweise beide Asset-Klassen in
die gleiche Richtung bewegen.
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Positive Korrelation weiterhin moglich

Es gibt Griinde fiir die Annahme, dass die Korrelation weiterhin
positiv bleibt. Erstens zeigt sich die Inflation in den Vereinigten
Staaten und in Europa hartnackiger als von vielen Gkonomen
erwartet. Verantwortlich hierfiir sind in erster Linie Zweitrunden-
effekte aufgrund starker Lohnsteigerungen. Hinzu kommen struk-
turelle Faktoren wie ein Mangel an qualifizierten Arbeitskraften,
welcher Lohne in bestimmten Branchen ebenfalls nach oben
treibt. Als Folge lag die Kerninflation im Dezember 2024 in der
Eurozone bei 3,3 Prozent und in den Vereinigten Staaten bei 3,2
Prozent, im Dienstleistungssektor stiegen die Preise gar um 4
Prozent und 4,5 Prozent an. Daher waren erhohte Inflationsraten
von 2 Prozent bis &4 Prozent in Zukunft keine Uberraschung. Zwei-
tens sind in einem solchen Inflationsumfeld umfangreiche Zins-
senkungen oder Anleihekaufe nur sehr eingeschrankt moglich. Die
Wahrungshiter tun sich aktuell schwer, einen verldsslichen Pfad
fiir die zukiinftige Geldpolitik aufzuzeigen. Ein Zentralbank-Put
wie im vergangenen Jahrzehnt steht bis auf Weiteres nicht in vol-
lem Umfang zur Verfiigung. Drittens hat die Vergangenheit gezeigt,
dass sich Korrelationsregime durchaus liber Jahrzehnte verfesti-
gen konnen. Ein einmal etabliertes Regime kann sich uber lange
Zeitrdume halten und wird oftmals erst durch grundlegende
makrookonomische Veranderungen aufgebrochen.

Fiir Kapitalmarktanleger

Angesichts persistenten Preisdrucks, restriktiverer Geldpolitik als
in der Vergangenheit und einer aktuell positiven Korrelation zwi-
schen Aktien und Anleihen miissen sich Investoren auf veranderte
Marktbedingungen einstellen. Wo frither ein einfacher Mix aus
beiden Asset-Klassen genligte, um eine robuste Diversifikation zu
erzielen, ist heute mehr Weitblick gefragt. Moderne Multi Asset-
Portfolios setzen auf mehrere Renditequellen, passen sich dyna-
misch an veranderte Marktbedingungen an und nutzen aktiv
unterschiedliche Instrumente und Strategien, um Risiken auszu-
gleichen. Zwar bleibt das Ziel, Stabilitat und Wachstum gleicher-
maRen im Portfolio zu vereinen - doch wird die Umsetzung
anspruchsvoller. Insbesondere die Kombination aus makrodko-
nomischer Analyse, Flexibilitat in der Allokation und Einbeziehung
weiterer Asset-Klassen kann dabei helfen, die neuen Herausfor-
derungen zu meistern und langfristig ein attraktives Rendite-
Risiko-Profil zu erreichen, das konventionellen Ansatzen in vielen
Marktphasen iiberlegen sein kann.

Thomas Romig
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Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: thomas.romig@assenagon.com.
Weitere Informationen iiber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.
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