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Die geldpolitische Straffung der Noten-

banken scheint auszulaufen. Während die 

Europäische Zentralbank (EZB) noch im 

September einen weiteren Zinsschritt vor-

nahm, hält die US-Federal Reserve bereits 

seit ihrer Julisitzung die „Pause-Taste“ ge-

drückt. Nach einem verlustreichen Bör-

senjahr 2022 konnten die Notierungen an 

den Risikomärkten im ersten Halbjahr 

deutlich zulegen. In Folge des (zunächst) 

letzten Zinsschritts der US-Notenbank 

haben die Börsen korrigiert, in Teilen 

sogar die gesamten Jahresgewinne wieder 

aufgebraucht. Es stellt sich die Frage, wie 

sich das aktuelle Marktumfeld mit frühe-

ren Zinszyklen vergleicht und welche 

Schlussfolgerungen für die Anlagestrate-

gie gezogen werden können.

Seit März 2022 haben Fed und EZB die 

Leitzinsen in einem rasanten Tempo an-

gezogen. In den USA sind elf Zinsschritte 

ausgehend von 0,25 Prozent bis auf 5,5% 

erfolgt. Innerhalb von nur 14 Monaten 

wurde damit das Niveau von 2006 – auf 

welches zwei Jahre später bekannterma-

ßen die globale Finanzkrise folgte – er-

reicht. Das Nullzinsumfeld beziehungs-

weise Negativzinsumfeld wurde damit 

innerhalb eines Jahres Geschichte. Mitt-

lerweile scheint eine ausgedehnte Pause 

wahrscheinlich, um die Auswirkungen 

der restriktiven Politik abzuwägen. Sind 

die Kursrückgänge im August, September 

und Oktober ein Vorbote für perspekti-

visch weitere Kurseinbrüche? Oder gibt 

es Einflussfaktoren, die für eine Wieder-

aufnahme des langfristig positiven Ak-

tientrends sprechen?

Rückkehr der Unsicherheit

Die Zinswende war das Schlagwort an 

der Börse im vergangenen Jahr und zu-

gleich einer der wesentlichen Belastungs-

faktoren. Die Sorge vor einer Rezession 

ließ die Aktienkurse weltweit um etwa 

25% einbrechen. Seit den Kurstiefs im Jahr 

2022 hatten sich die Kursnotierungen bis 

in die Sommermonate deutlich erholt. Die 

Hoffnung auf ein Ende der Zinserhöhun-

gen bei gleichzeitig sanfter Landung der 

Wirtschaft sorgte für eine Stabilisierung 

der Entwicklung in breiten Aktienmärkten. 

Zuletzt kehrte nach Ende der letzten Zins-

anhebung der US-Notenbank die Unsicher-

heit der Investoren zurück, so dass die 

zwischenzeitlich ausgeprägten Aufwärts-

trends wieder brüchig wurden. Eine Ent-

wicklung, die auch so in der in der Ver-

gangenheit zu beobachten war?

Betrachtet man den Verlauf des S&P 

500 nach der jüngsten Zinserhöhung der 

Fed, zeigt sich erst mal ein konstruktives 

Bild. Im Durchschnitt könnten die Notie-

rungen auf Sicht von 12 Monaten um 

knapp 7% zulegen. Entscheidend für den 

weiteren Verlauf am Aktienmarkt ist die 

konjunkturelle Entwicklung. Unterteilt 

man die einzelnen Episoden nach dem 

Auftreten einer Rezession innerhalb des 

Betrachtungszeitraums beziehungsweise 

einer Fortsetzung des wirtschaftlichen 

Aufschwungs, zeigen sich mit Werten von 

durchschnittlich -5% und +21% auf Sicht 

von zwölf Monaten signifikante Unter-

schiede.

Noch robuster Arbeitsmarkt

Wie lassen sich die Ergebnisse aus der 

Vergangenheit auf die aktuelle Situation 

übertragen? Der Zeitpunkt der letzten 

Zinserhöhung scheint im Hinblick auf 

einen (noch) robusten Arbeitsmarkt 

sowie dem nachlassenden Inflations-

druck alles andere als ungewöhnlich. 

Sollte der US-Notenbank eine sanfte Lan-

dung der Wirtschaft gelingen und im 

weiteren Verlauf eine Rezession vermie-

den werden können, dürfte sich der Kurs-

aufschwung der Aktien mittelfristig wei-

ter fortsetzen. So auch zuletzt geschehen 

im Dezember 2018, als der US-Aktien-

markt letztendlich bis zum Corona-Lock-
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down zurück in einen positiven Trend 

fand.
Spätestens mit Einläuten der monetären 

Straffung im März 2022 sind auch die 

Renditen am Anleihemarkt stark angestie-

gen. Notierten 10-jährige US-Treasuries 

Ende 2021 noch bei 1,5%, wurde im Jah-

resverlauf 2023 in der Spitze ein Niveau 

von 5,0% erreicht. In den vergangenen 50 

Jahren ist die Rendite 10-jähriger US-

Staatsanleihen zwölf Monate vor der je-

weils letzten Zinserhöhung im Durschnitt 

um etwa 1,3 Prozentpunkte gestiegen und 

hat sich im Nachgang dann stabilisiert.

Der Renditetrend hat trotz Fed-Pause 

im Juli noch nicht gedreht. Investoren fra-

gen sich, was nach den fallenden Inflati-

onsraten der vergangenen Monate folgt. 

Gelingt eine sanfte Landung der Wirt-

schaft und folgt mit der konjunkturellen 

Stabilisierung die nächste Preiswelle? 

Hier würden schnell Vergleiche mit den 

70er und Anfang der 80er Jahre heran-

gezogen werden, denn in einem Umfeld 

strukturell hoher Inflation setzten die 

Renditen historisch auch nach dem ver-

meintlich letzten „Fed Hike“ ihren Auf-

Zinspause – Konsequenzen für die Anlagestrategie

Im Falle einer weichen Landung der US-Wirtschaft bestehen Chancen für einen Kursaufschwung am Aktienmarkt

Christoph Witzke
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Zuletzt kehrte nach 

Ende der letzten 

Zinsanhebung der 

US-Notenbank die 

Unsicherheit der 

Investoren zurück, so 

dass die zwischenzeit-

lich ausgeprägten 

Aufwärtstrends wieder 

brüchig wurden.

Fortsetzung auf Seite 2 ...
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Alt gegen Neu, Vergangenheit trifft Zu-
kunft? Wenn man die Schlagzeilen zum 
Thema aktives versus passives Investieren 
liest, könnte man meinen, dass aktives In-
vestieren ein Auslaufmodell ist. Doch 
diese Wahrnehmung ist vorschnell und 
geht deutlich an der Realität vorbei. Schon 
die Grundannahme, dass es nur eines 
geben kann, also aktive oder passive Pro-
dukte, stellt die Gemengelage nicht ad-
äquat dar. Sehr oft ist die entscheidende 
Frage nicht die nach dem Entweder Oder, 
sondern vielmehr ein sowohl als auch. An-
leger haben in vielen Situationen den Be-
darf an Lösungen aus beiden Welten. So 
haben beispielsweise sowohl private als 
auch institutionelle Anleger häufig das – 
berechtigte –Bedürfnis, sogenannte Core-
Investments durch passive oder passiv-
ähnliche Anlagen – beispielsweise SQI – 
abzudecken und um aktiv gemanagte 
Satelliten zu ergänzen, die die Chance 
eröffnen, in ihrer jeweiligen Anlageklasse 
eine Überrendite zu erwirtschaften.

Multi-Asset-Lösungen

Ein zweites, in der Praxis gängiges Bei-
spiel, sind Multi-Asset-Lösungen. Auch bei 
ihnen nutzen Portfoliomanager regelmä-
ßig aktive und passive Bausteine, um den 
Anforderungen der Kunden bestmöglich 
gerecht zu werden. Dabei immer im Fokus: 
der fiduziäre Auftrag eines Assetmana-
gers. Gerade in volatilen Märkten mit Än-
derungen in der Zinslandschaft, wie wir 
sie zurzeit wieder sehen, sind Multi-Asset-
Lösungen für Privatanleger sinnvoll und 
komfortabel, da sie die Anpassung ihres 
Portfolios an die sich ändernden Markt-
gegebenheiten auf einen Manager bzw. 
Vermögensverwalter übertragen können. 
Bei der DWS merken wir das große Inter-
esse von Anlegern an derartigen Lösun-
gen seit vielen Jahren. Zudem nutzen An-
leger die Möglichkeit der von uns angebo-
tenen diversen DPM-Lösungen und Mus-
terportfolien. So können sie aus der ge-

bündelten Anlageexpertise das Angebot 
heraussuchen, das für sie am besten ge-
eignet ist.

Aktive Strategien sind besonders sinn-
voll, um Risiken zu managen und Ineffi-
zienzen auszunutzen. Seit der Corona-
Krise und dem Angriff Russlands auf die 
Ukraine sehen wir einen Anstieg an akti-
ven Ausschreibungen, gerade auch für 
Core-Allokationen. Investoren fordern 
hierbei vor allem einen hohen Tracking 
Error und ein hohes Alpha. Zudem gibt es 
Segmente, in denen aktive Manager ten-
denziell besser sind. Das trifft besonders 
für illiquide Bereiche wie bestimmte 
Bond-Nischen oder für Asset Backed Se-
curities (ABS) und Collateralized Loan 
Obligations (CLO) zu. Aber auch bei Ne-
benwerten oder Anleihen aus Emerging 
Markets spricht viel für eine aktive Anlage.

Rein passive Lösungen nutzen Anleger 
dagegen gerne für taktische, also kurz-
fristige Allokationen, inklusive der Mög-
lichkeit, Cash zu parken. Natürlich lassen 
sich aber auch einzelne Länder oder Fak-
toren abbilden und Aktien-Allokationen 
schnell auf- beziehungsweise abbauen.

Dass es vielen Anlegern nicht so sehr 
auf ein „Pure Play“ ankommt, zeigt auch 

die zunehmende Beliebtheit von aktiven 
ETFs, die eine Brücke zwischen den An-
lagestilen „aktiv“ und „passiv“ schlagen. 
Diese Produktgattung ist eine gute Mög-
lichkeit, die aktive Managementexpertise 
eines Asset Managers Anlegern zugäng-
lich zu machen, die börsengehandelte 
Produkte bevorzugen.Auch wenn Anleger 
häufig eine Mischung von aktiv und passiv 
nachfragen, ist es doch klar erkennbar, 
dass es eine deutliche Differenzierung je 
nach Vertriebskanal gibt. Während wir im 
stark wachsenden Segment der Neobroker 
und Digitalbanken nahezu ausschließlich 

Zuflüsse in ETFs sehen, nutzen Filialban-
ken und Vermögensberater ihre Stärke in 
der persönlichen Beratung. Bei ihnen 
rückt neben aktiven und alternativen An-
lageklassen die ganzheitliche Beratung 
der Kunden immer stärker in den Mittel-
punkt. Dabei wird vermehrt auf Modell-
portfolien und (individuelle) Multi-Asset-
Lösungen zurückgegriffen. Differenziert 
stellt sich das Bild bei fondsgebundenen 
Lebensversicherungen dar. Während bei 
neuen Policen vermehrt auf ETFs zurück-
gegriffen wird, ist ein Großteil des Be-
standsgeschäfts nach wie vor in aktiven 
Produkten angelegt.

Individualisierte Anlage

Jenseits des Themas aktiv oder passiv 
beobachten wir einen Trend hin zum 
Thema individualisierte Kapitalanlage. So 
fragen unsere Kunden neben klassischen 
Fondsprodukten vermehrt modulare Lö-
sungen nach – bis hin zu Assetmanage-
ment as a Service (AaaS). Generell wird 
es künftig ein entscheidender Erfolgsfak-
tor für einen Vermögensverwalter sein, 
noch enger mit den Kunden verankert zu 
sein, um die besten Lösungsansätze zu 
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finden, egal ob sie sich auf aktive oder auf 
passive Bausteine stützen. Wir haben da-
rauf frühzeitig reagiert – unsere Kunden 
können die Bestandteile entlang der ge-
samten Wertschöpfungskette wählen und 
auch auf Modellportfolien oder DPM-Lö-
sungen zurückgreifen.

Ein weiteres Thema, das aktive und pas-
sive Anlagen in Zukunft gleichermaßen 
befeuern könnte, ist eine mögliche Neu-
ordnung der Altersvorsorge mit einem 
stärkeren Fokus auf kapitalgedeckte Kom-
ponenten. Insgesamt verfügen circa 30 
Millionen Arbeitnehmer in Deutschland 
noch nicht über eine geförderte Altersvor-
sorge. Als DWS können wir hierbei die 
komplette Klaviatur an Anlageprodukten 
im Markt bespielen: mit aktiven Fonds, 
aktiven ETFs und klassischen ETFs oder 
auch alternativen Lösungen. Fazit: Es gibt 
nach wie vor viel zu tun in Sachen Vor-
sorge und Kapitalanlage. Entscheidend ist, 
diese gesellschaftspolitisch enorm wich-
tige Aufgabe kraftvoll und mit den geeig-
neten Instrumenten anzugehen. Ob dies 
aktive oder passive Produkte sind, ist 
letztlich zweitrangig. Oberste Maxime 
sollte immer sein, dass die Lösungen zu 
den Bedürfnissen der Kunden passen.

Warum Aktiv oder Passiv keine binäre Entscheidung ist
Anleger haben in vielen Situationen Bedarf an Lösungen aus beiden Welten – Aktive ETF schlagen Brücke zwischen Investmentstilen
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