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Zusammenfassung

Die Unsicherheit iber das zukiinftige Zinsniveau bleibt weiter-
hin hoch. Wie kdnnen sich Anleger vor Kursverlusten auf Grund
steigender Zinsen schiitzen?

Abstract

Uncertainty about future interest rates remains high. How can
investors protect themselves from price losses due to rising in-
terest rates?



Die Duration beschreibt
die zeitliche Struktur
der erwarteten
Zahlungen.

Aktienduration liegt bei
18,8 Jahre, fiir
Unternehmensanleihen
bei 7,3.

O

Die steigenden Zinsen des Jahres 2022 haben Aktionaren bereits einiges ab-
verlangt. Wahrend die US Federal Reserve Uiber das Jahr hinweg die Leitzin-
sen um 4,25 Prozentpunkte anhob, fiel der Aktienindex S&P 500 wahrend
des Jahres 2022 um 18,1 Prozent.

Viele Aktiondre hat der Preisverfall kalt erwischt, obwohl die Anhebung der
Leitzinsen angesichts der bereits im Jahr 2021 aufgekommenen Inflation zu-
mindest im Nachhinein alles andere als Gberraschend kam. Wie kénnen sich
Anleger davor schiitzen, nicht erneut kalt erwischt zu werden oder gar davon
profitieren? Wo lauern Risiken, falls die Zinsen noch weiter ansteigen soll-
ten?

In den vergangen Monaten haben wir uns im Flossbach von Storch Research
Institute diesem Thema gewidmet. In einer ersten Studie zeigte mein Kollege
Christof Schiirmann, dass die gestiegenen Zinsen schwer auf Unternehmen

lasten, da die Finanzierungskosten sich zu teilen versiebenfacht haben.! In
einer zweiten Studie warfen meine Kollegen Pablo Duarte und Sven Ebert
einen Blick darauf, wie sich Inflationserwartungen auf unterschiedliche Bran-

chen niederschlagen.? Technologie- und Immobilienaktien erlitten héhere

Kursabschlage, wahrend Aktien des Energiesektors Anlegern Schutz vor stei-
gender Inflation und somit auch steigenden Zinsen boten.

Diese Studie fiihrt die Reihe mit einem dritten Beitrag fort und zeigt auf, wie
man den Einfluss von Zinsverdanderungen auf einzelne Aktien abschatzen
kann.

Hierfir greift diese Studie auf das Konzept der Duration zurtick, welche in der
Risikosteuerung von Anleiheportfolios zum ein-mal-eins jedes Portfolioma-
nagers gehort. Die Duration beschreibt die zeitliche Struktur der zukiinftigen
erwarteten Zahlungen eines Wertpapiers. Die Kennzahl kann genutzt wer-
den, um abzuschatzen, wie anféllig der Preis eines Wertpapiers auf Grund
des Zinseszinseffekts fiir Veranderungen im Zinsumfeld sind. Anhand der Du-
ration lasst sich so identifizieren, welche Unternehmen auf Grund der erwar-
teten Free Cashflows starker und welche schwacher unter einer Anhebung
des Zinsniveaus leiden wiirden.

Unter der Annahme eines einfachen Discounted Cashflow Modells (DCF) ent-
spricht die Aktienduration dem Kehrwert der Free Cashflow-Rendite. Die Ak-
tienduration lag fir die Unternehmen des S&P 500 in den vergangenen zehn
Jahren im Mittel bei 18,8 Jahren. Wahrend Wachstumsunternehmen tenden-
ziell eine hohere Duration aufweisen, liegt sie bei Unternehmen mit

1Schirmann: ,Zins & Borse: Ein Schnaps zu viel?“, Flossbach von Storch Research Institute,
Mai 2023.

2 Ebert und Duarte: “Wie sensitiv reagieren Aktienrenditen auf Veranderungen des makro-
6konomischen Umfelds?“, Flossbach von Storch Research Institute, Mai 2023.
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Aktienduration kann
Renditeunterschiede
bedingt durch
Zinsverdnderungen
erkléren.

Kennzahl leidet unter
diversen Schwdchen.

Die Duration gibt den
gewichteten durch-
schnittlichen Zeitpunkt
der Zahlungen an.
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gesattigtem Wachstums niedriger. Zum Vergleich: Fir Unternehmensanlei-
hen lag sie im gleichen Zeitraum im Mittel bei 7,3 Jahren.

Die Aktienduration kann erkldren, warum Aktien unterschiedlich stark auf
Veranderungen des Zinsumfeldes reagieren. Wenn sich beispielsweise zwei
Aktien zum Jahresbeginn 2022 um 13 Jahre in der Duration unterscheiden
(entspricht einer Standardabweichung), so steht dies in Verbindung mit ei-
nem Unterschied in der Kursrendite in den folgenden zwolf Monaten von
12,1 Prozentpunkten, die in Verbindung mit der Anhebung des Zinsniveaus
gebracht werden kann. Das Unternehmen mit der héheren Duration fiel ent-
sprechend starker im Preis. FUr den Zinsanstieg in den Jahren 2016/2017 fiel
der Unterschied in der Kursreaktion mit 4,7 Prozent geringer aus. Im darauf-
folgenden Zinsverfall (Sep. 2019 bis Sep. 2020) profitierten Aktien mit einer
hohen Duration von einer Rendite, welche 15,3 Prozent oberhalb der Ren-
dite auf Aktien niedriger Duration lag.

Die Resultate dieser Studie legen nahe, dass in der Erwartung eines sich er-
neut veranderndem Zinsumfelds die Duration als Hilfsmittel zum Risikoma-
nagement in Aktienportfolios herangezogen werden kdnnte, um die Titel auf
ihre Zinssensitivitat zu durchleuchten.

Allerdings leidet die Kennzahl unter nicht unerheblichen Problemen in der
Anwendung. Zur Berechnung der Aktienduration missen vereinfachende
Modellannahmen getroffen werden, was schnell dazu fihren kann, dass die
Duration Werte annimmt, welche 6konomisch unplausibel erscheinen. Hinzu
kommt die am Aktienmarkt herrschende hohe 6konomische Unsicherheit
Uber zukinftige Erwartungen, die Eingang in die Berechnung finden und fur
zusatzliche Unsicherheit sorgen.

Wie andere Portfoliosteuerungskennzahlen auch sollte die Aktienduration
lediglich als Indikation gesehen werden, um abzuklopfen, wo in Erwartung
eines sich veranderndem Zinsumfelds etwaige Risiken lauern kénnten. Ein
gesunder, kritischer kaufmannischer Ansatz sollte stets Kern der Portfo-
liosteuerung und des Risikomanagements sein.

Das 6konomische Modell

Die Duration eines Wertpapiers gibt den gewichteten durchschnittlichen
Zeitpunkt der Zahlungen aus einem Wertpapier an den Anleger an. Das Kon-
zept ist bereits 95 Jahre alt und geht auf den kanadischen Okonom Frederick
Macaulay zuriick®. Die Gewichtung der Zeitpunkte erfolgt anhand der

3 Die Kennzahl der Duration wurde 1938 in dem Werk ,,Some Theoretical Problems Sug-
gested by the Movements of Interest Rates, Bond Yields, and Stock Prices in the United States
since 1856” (Columbia University Press for the NBER, NY) von Frederick R. Macaulay
vorgestellt.



Die Duration zeigt, wie
empfindlich der Preis
eines Wertpapiers auf
Anderungen von
Zinssdtzen reagiert.
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Barwerte der zuklnftigen Zahlungen. Je hoher die Duration ist, desto spater
ist mit den Zahlungen aus dem Wertpapier zu rechnen.

Die Duration einer Null-Kupon Anleihe ist identisch mit ihrer Restlaufzeit, da
der Riickzahlungszeitpunkt der einzige Zahlungszeitpunkt der Anleihe ist. Be-
tragt dagegen bei einer Anleihe mit zehnjahriger Restlaufzeit der Kupon 5
Prozent und der Marktzins 1 Prozent, sinkt die Duration auf 8,4, da nun jedes
Jahr Zahlungen in Hohe von 5 Prozent des Nennwerts anfallen, die mit dem
Marktzins von 1 Prozent auf ihren Barwert diskontiert werden. Im Allgemei-
nen gilt, dass die Duration je hoher ist, desto langer die Laufzeit ist. Ebenfalls
gilt, dass sie bei gegebener Laufzeit und Marktzins mit steigendem Kupon
fallt.

Die Duration kann genutzt werden, um abzuschatzen, wie empfindlich der
Preis eines Wertpapiers oder eines Portfolios auf Anderungen von Zinssitzen
reagiert. Je hoher die Duration eines Wertpapiers ist, desto starker reagiert
der Preis des Wertpapiers auf Veranderungen im Zinsumfeld. Bei einer ho-
hen Duration entfallt ein groRerer Teil des Barwerts auf Zahlungen, die in der
ferneren Zukunft liegen, wodurch sich bei einer Veranderung im Zinsumfeld
der Zinseszinseffekt starker bemerkbar macht. Steigt im obigen Beispiel die
Marktrendite um einen Prozentpunkt, ist zu erwarten, dass der Preis der An-
leihe um rund acht Prozent fillt.*

Im Risikomanagement von Portfolios mit festverzinslichen Wertpapieren
nimmt die Duration einen zentralen Platz ein, da die zuklinftigen Zahlungen
in der Regel hinreichend sicher und die Diskontsatze bekannt sind. Anhand
der Duration kénnen Risiken gemal den Erwartungen lUber Verdnderungen
im zukiinftigen Zinsumfeld gesteuert werden.

Verschiebungen an den Zinsmarkten haben jedoch nicht nur auf Anleihen-
markten einen hohen Einfluss, sondern bewegen auch die Aktienmarkte. Auf
einen Anstieg im Zinsumfeld reagieren Aktien in der Regel mit einem Kurs-
verfall. Die kausalen Kanale sind dabei vielfiltig. Ein Anstieg des Zinsumfeldes
flihrt zu geringeren Barwerten zukiinftiger Zahlungen. Daneben kdnnen stei-
gende Zinsen auch eine Verschiebung investierter Gelder von Aktien- zu An-
leihemaérkten verursachen, da durch hohere Verzinsungen das Rendite-Ri-
siko-Profil von Anleihen gegenliiber Aktien sich verbessert hat. Grundsatzlich
ist auch entscheidend, was der Grund flr den Zinsanstieg war, da das Zinsni-
veau mit den volkswirtschaftlichen Wachstumserwartungen korreliert. Hat
sich das Zinsniveau beispielsweise auf Grund einer aufgekommenen Inflation
wie im Verlauf der vergangenen zwei Jahre erhoht, so ist dies zu Teilen als
ein schlechtes Signal fiir die Ho6he der zukilnftigen erwarteten

4 Die erwartete Preisveranderung betragt 8,3 % und wird berechnet als Duration geteilt
durch Summe von Marktzins und eins ( 8,4/1,01=8,3).
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Abschdtzung der
Zinssensitivitét ist nur
als Annéherung zu
verstehen.

Modifizierte Duration
gibt Abschdtzung an.

O

Zahlungsstrome zu interpretieren und je nach Branche und Marktstellung
des Unternehmens in unterschiedlicher Héhe zu sehen. Ebenso wirkt sich
eine Veranderung im Zinsumfeld auf bilanzierte und nicht bilanzierte Vermo-
genswerte (bspw. Goodwill, Pensionslasten oder sonstige Reserven) aus, die
gegebenenfalls einer Neubewertung unterzogen werden miissen und zu
Wertverlusten flihren kdnnen.

Die mathematische Umsetzung

Um die Duration zu berechnen, summiert man die zukinftigen Zahlungszeit-
punkte auf und multipliziert sie dabei mit dem Barwert der erwarteten Zah-
lungen der jeweiligen Zeitpunkte. AnschlieRend normiert man das Resultat
mit der Summe aller Barwerte, die dem Preis des Wertpapiers entspricht. Als
Resultat erhilt man eine zeitliche Angabe, bspw. in Jahren.®

Mochte man abschéatzen, wie sich der Preis eines Wertpapiers verdandert,
wenn sich der Zins dndert, so kann man die erste Ableitung des Preises nach
dem Zins heranziehen. Formt man die Ableitung geschickt um, so ergibt sich
die Veranderung des Preises P als Funktion der Duration D:

Die linke Seite der Gleichung gibt die relative Veranderung des Preises an,
wenn man auf der rechten Seite flr Ar eine Verdnderung des Zinses einsetzt.
Die Preisveranderung wird maRgeblich durch die Duration D und den Zinssatz
r bestimmt. Aus der obigen Gleichung ist direkt zu erkennen, dass je groRer
die Duration D ist, desto starker ist die Preisreaktion auf eine Verdnderung
des Zinses r.

Die Gleichung ist mathematisch nur als Anndherung zu verstehen, da der Zu-
sammenhang zwischen Preis und Diskontsatz nicht linear ist. Je groRer der
Zinsanstieg ist, desto ungenauer wird die Schatzung.

Das Verhaltnis von Duration und Zins D/(1+r) wird als modifizierte Duration
bezeichnet. Die modifizierte Duration weicht dabei nur geringfligig von der
Duration ab. Besonders in Zeiten niedriger Zinsen, als r nahe null lag, lag die
Abweichung nur in niedrigen einstelligen Prozentbereich.

Wendet man das Konzept der Duration auf Aktien an, steht man zunachst vor
dem Problem, dass im Gegensatz zu den meisten festverzinslichen Wertpa-
pieren bei Aktien weder die HOhe noch die Zahlungszeitpunkte bekannt sind

5 Die Formel zu Berechnung der Duration D lautet D = %Ztﬁ- t, wobei P der Preis und

Z; die Zahlung zum Zeitpunkt t ist.
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Flow-to-Equity Modell
als Grundlage
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und Schatzungen derer mit einer hohen Unsicherheit verbunden sind. Daher
miussen vereinfachende Annahmen getroffen, um der Probleme Herr zu wer-
den.

Den Ansatzen von Mullins (2020) und Dechow et at. (2002) folgend nutzt
diese Studie zur Bestimmung zur Modellierung des Marktwerts des Eigenka-
pitals eines Unternehmens ein einfaches Discounted-Cashflow-Modell (DCF):
Das Flow-to-Equity-Modell. Der Marktwert eines Unternehmens entspricht
dem Barwert einer ewigen wachsenden Rente in Form eines Free Cashflows
to Equity, der mit einem Uber die Zeit konstanten risikoadjustierten Zinssatz
diskontiert wird. Der Marktwert V lasst sich gegeben des Cashflows C und
derer Wachstumsrate g wie folgt beziffern:

V==

Mochte man die Zinssensitivitat des Marktwerts in diesem einfachen Modell
bestimmen, leitet man die Gleichung nach r ab und formt sie geschickt um.
Die modifizierte Duration ergibt sich so als Inverse des Verhaltnisses von Free
Cashflow und Marktwert (C/V), genannt Free Cashflow-Rendite:

AV 1 Ar
v Free Cashflow-Rendite

Fur eine Ausfihrliche Herleitung siehe FuRnote 6.°

6 Herleitung der Duration:

In einem einperioden-DCF-Modell (Flow to Equity) mit ewigem konstantem Wachstum ist der
Marktwert des Eigenkapitals V der Barwert der ewigen wachsenden Rente C, die mit dem ri-
sikoadjustierten Diskontfaktor r gegeben der Wachstumsrate g diskontiert wird.

c
V:—
r-g

Centspricht dem ,,Free Cashflow to Equity”. Die Ableitung des Marktwerts V nach der Diskont-
faktor r ergibt sich unter Anwendung der Kettenregel und Substitution von V als

wv_ v
ar = r-g’

Nach Umstellung und Substitution von r — g = C/V erhélt man

Da C/V die Free Cashflow-Rendite darstellt, entspricht die modifizierte Duration dem Inversen
der Cashflow-Rendite. Die Zinssensitivitat kann dem entsprechend wie folgt approximiert wer-

den
AV 1

e N
14 Free Cashflow Rendite



Vorteil des Ansatzes
liegt im geringen
Umfang der Input-
faktoren.

Nachteilig sind stark
einschrinkende
Annahmen.

Alternativer Ansatz
tiber Dividenden- und
Aktienriickkauf-
rendite

Fokus der Studie:
Aktien des S&P 500,
von Januar 2013 bis
April 2023

O

Die so berechnete modifizierte Duration bezieht sich auf den Eigenkapital-
wert des Unternehmens und kann als Schatzung der Aktienduration aufge-
fasst werden.

Der Vorteil der so hergeleiteten Kennzahl ist, dass die Schatzung mit wenigen
Daten berechnet werden kann. Beispielsweise ist keine Bestimmung des risi-
koadjustierten Diskontsatzes (Eigenkapitalkosten) und der Wachstumsrate
notwendig, da sie in der Free Cashflow-Rendite schon enthalten sind. Zudem
birgt das einperiodige Modell den Vorteil, dass keine Cashflow-Schatzungen
herangezogen werden miissen, die auf einem Prognosehorizont von (iber ei-
nem Jahr beruhen, welche haufig nicht verfligbar oder mit einer hohen
Schatzungenauigkeit verbunden sind.

Nachteilig hingegen ist, dass die Modellannahmen die Realitat stark verein-
fachen und diverse Einflussfaktoren nicht bertlicksichtigt werden. Beispiels-
weise werden keine differenzierten Annahmen tber den zukiinftigen Verlauf
der Cashflows getroffen.

Beginnt man die obige Herleitung mit einem einfachen Dividend-Discount-
Modell (DDM) anstellt des DCF-Modells, kann man die Duration mithilfe der
Dividendenrendite beschreiben. Da ein DDM nur sehr eingeschrankt nutzbar
ist, um einen Unternehmenswert herzuleiten, kann der Modellansatz verbes-
sert werden, in dem man zusatzlich Aktienrickkadufe berticksichtigt, um den
Wert einer Aktie zu bestimmen. Anhand dieses erweiterten Ansatzes erhalt
man die modifizierte Duration einer Aktie als die Inverse der Dividenden- und
Aktienriickkaufrendite.

Daten

Der Fokus der Studie liegt auf den Unternehmen des S&P 500 Aktienindex,
Stand Marz 2023, in dem Zeitraum von Januar 2013 bis April 2023. Die Divi-
denden- und Aktienrlickkaufsrendite entstammt Macrobond und ist auf In-
dexebene verfligbar. Mittels Refinitiv wurden Daten zu Inflation und zu Zinss-
atzen erhoben. Bloomberg entstammen unternehmensspezifische Daten zur
Marktkapitalisierung, Dividenden, Renditen und Schatzungen des Free Cash-
flows. Da nicht zu allen Unternehmen des S&P 500 die geforderten Werte
verfligbar sind, schwankt die Anzahl der monatlichen unternehmensspezifi-
schen Beobachtungen zwischen 291 im Januar 2013 und 408 im Marz 2023.

Zusatzlich wurde die Untersuchung auf Unternehmen eingeschrankt, die
eine positive Free Cashflow-Rendite aufweisen, da sich ansonsten die verein-
fachenden Modellannahmen zu einer 6konomisch nicht plausiblen negativen
Duration fuhren wirden. Zusatzlich fihrt ein kleiner, aber positiver Cash-
flow-Forecast zu einer extrem hohen Duration, welcher sich nicht weiter mit
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Aktienduration liegt
zwischen 17 und 25
Jahren.

Unternehmensanlei-
hen haben Duration

zwischen 6,8 und 9,3
Jahren.

O

den anschlieRend genutzten linearen Schatzmethoden behandeln lasst. Da-
her wurde eine obere Grenze von 75 Jahren fiir die Duration gewahlt und alle
Beobachtungen, die dariiber liegen ausgeschlossen. Die Ergebnisse sind qua-
litativ vergleichbar, wenn man statt des Auslassens, den Unternehmen eine
Duration von 75 Jahren vergibt.

Empirische Resultate

Die untere Abbildung zeigt die Schatzung der Duration fiir die S&P 500
Unternehmen in verschiedenen Versionen.

Die auf der Free Cashflow-Rendite basierende modifizierte Aktienduration
liegt zwischen 17 und 25 Jahren und im Median bei 18,8 (siehe Abb. 1). Ein
Zinsanstieg um 100 Basispunkte (entspricht einem Prozentpunkt) verursacht
im Median ein Absinken der Aktienkurse um 18,8 Prozent. Zu Beginn des
Zeitraumes ist der geschatzte 6konomische Effekt etwas geringer, wahrend
der Corona Pandemie im Jahre 2020 am hdéchsten. Grund fiir die hohe
modifizierte Duration wahrend der Pandemie war die Tatsache, dass die
Marktwerte starker als die erwarteten Cashflows fiir die kommenden zwolf
Monate gefallen waren.

Nutzt man die Dividenden- und Aktienriickkaufsrendite zur Berechnung der
modifizierten Duration, befindet sich die Schatzung bis zum Jahr 2020 auf
vergleichbarem Niveau. Sie steigt mit Ausbruch der Coronapandemie
deutlich starker an, da Unternehmen kurzfristig die Dividenden gekiirzt und
die Aktienrliickkdaufe nahezu vollstandig eingestellt worden sind. Die
modifizierte Duration verdoppelt sich so von 17,6 auf 34,6 innerhalb zehn
Monaten. Als im Friihjahr 2021 Dividendenzahlung und Aktienrickkadufe
wieder aufgenommen wurden, sank die Duration wieder auf das
vorangegangene Niveau ab. Die starken Schwankungen werden durch die
vereinfachende Modellannahme beglinstigt, da die aktuellen und kurzfristig
erwarteten Dividendenzahlungen und nicht die langfristigen Erwartungen
der bestimmende Parameter sind.

Die geschitzte Duration von Unternehmensanleihen’ liegt (ber den
betrachteten Zeitraum zwischen 6,8 und 9,3 Jahren und im Median bei 7,3.
Den Hochpunkt erreicht die Anleihenduration ebenfalls wahrend der
Coronapandemie, welches jedoch weniger auf eine Veranderung in der
erwarteten Hohe und zeitlichen Zahlungsstruktur wie bei den Aktien
zuriickzufiihren ist, sondern eher auf die abgesenkten Leitzinsen und damit
einhergehenden fallenden Anleihenrenditen.

7 Die den Statistiken zugrundeliegenden Unternehmen sind verschieden (S&P 500 bei Aktien
und Dow Jones bei Anleihen).



Vier Zeitréume im

Fokus.

O

Abb. 1: Modifizierte Duration im Vergleich fiir den S&P 500
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Aktienduration im Querschnitt der Unternehmen

Die Duration sollte im Querschnitt der Unternehmen Hinweise auf
Unterschiede in der Kursreaktion bei Veranderungen des Zinsumfelds geben.
Hierfir betrachten wir vier exemplarische Zeitrdume. Die Zeitrdume wurden
so gewahlt, dass mit ihnen unterschiedliche Veranderungen im Zinsumfeld
abgedeckt werden.

Der erste Zeitraum (April 2014 bis April 2015) fallt in das Niedrigzinsumfeld,
in dem sich weder die Leit- noch die Marktzinsen nennenswert bewegten. Im
zweiten Zeitraum (Juli 2016 bis Juli 2017) hob die Federal Reserve den
Leitzins an und die Marktzinsen legten ebenfalls in vergleichbarer Hohe zu.
Der dritte Zeitraum umfasst die Riickkehr auf das Niedrigzinsniveau bedingt
durch den Ausbruch der Coronapandemie. Leit- und Marktzinsen fallen auf
historsiche Tiefstande zuriick. Der vierte Zeitraum fallt in den Zeitraum der
steigenden Inflation, worauf hin die Leitzinsen Uber vier Prozentpunkte und
die Marktzinsen um rund drei Prozentpunkte anstiegen. Alle Zeitrdume
umfassen zwolf Monate.

Flr das erste Zeitfenster, indem es keine nennenswerten Veranderungen im
Zinsumfeld gab, kann die Aktienduration nicht die Renditeunterschiede im
Querschnitt der Unternehmen erklaren. Die Korrelation zwischen
Aktienrenditen und Aktienduration ist statistisch nicht von null verschieden
und dem entsprechend kann durch eine lineare Regression der Rendite auf
die Duration kein statistischer Zusammenhang gefunden werden und somit
auch kein 6konomischer.



Abb. 2: Inflation, Leitzinsen und Anleiherenditen
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wicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Die zeitliche Struktur
von Zahlungsstrémen
bei Verénderungen im
Zinsumfeld steht in ei-
nem Zusammenhang
mit der Rendite.

Im zweiten Zeitfenster, in dem Leit- und Anleihezinsen zulegen und parallel
dazu auch der Aktienmarkt anstieg, steht die Duration in einem inversen
Verhéltnis zur Rendite. Statistisch betrachtet fallt die Rendite gering aus,
wenn zu Beginn des Zeitraumes die Aktienduration hoch war. Eine Erhohung
der Duration um eine Standardabweichung (9,8 Jahre) im Querschnitt der
Aktien fuhrt zu einer Minderung der Rendite um -4,3 %.

Im dritten Zeitfenster fallender Zinsen ist die Aktienduration positiv mit der
Aktienrendite korreliert. Je hoher die Duration zu Beginn des Zeitraums war,
desto hoher fiel auch die Rendite aus. Der gemessene Effekt ist statistisch
signifikant und 6konomisch bedeutend starker als im zweiten Zeitraum aus-

gepragt.

Zuletzt ist zu sehen, dass im vierten Zeitraum, indem die Zinsen kraftig an-
steigen, Duration und Rendite wieder in einem negativen Verhaltnis zueinan-
derstehen. Der Anstieg der Duration um eine Standardabweichung im Quer-
schnitt der Unternehmen fiihrt zu einer -12,1 Prozentpunkte geringen Ren-
dite.

Die obigen Auswertungen zeigen, dass die erwartete zeitliche Struktur von
Zahlungsstromen bei Veranderungen im Zinsumfeld in einem Zusammen-
hang mit der Rendite steht. In Zeiten steigender Zinsen schneiden Aktien, bei
denen ein gréBerer Anteil des Barwerts auf Zahlungsstrome in ferne Zukunft
entfallen, schlechter ab. Fallen Zinsen hingegen ab, profitieren diese Aktien.
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Tabelle 1: Duration und Rendite im Unternehmensquerschnitt in den vier Zeitrdumen

Zeitfenster 1 2 3. 4
von Apr 14 Jul 16 Sep 19 Dez 21
bis Apr 15 Jul 17 Sep 20 Dez 22
Veranderungen im Marktumfeld

Leitzins (Fed Funds Rate, Prozentpunkte) +0,00 +0,75 -1,75 +4,25
Rendite auf US-Staatsanleihen? (Prozentpunkte) -0,18 +0,64 -1,11 +3,08
Inflation (US CORE CPI, Prozent) +1,80 +1,68 +1,71 +5,70
Reaktionen im Unternehmensquerschnitt

Korrelation von Duration und Rendite -0,02 -0,19** 0,28** -0,42%*
Mittlere Rendite 15,9% 17,3% 5,0% -12,3%
Mittlere Duration 17,9 18,8 19,7 21,5
Standardabweichung der Duration 9,7 9,8 10,8 13,8
Koeff.izient der linearen Regression von Duration auf 0,0005 -0,0048** 0,0141** -0,0088**
Rendite

Okonomischer Effekt? 0,5% -4,7% 15,3% -12,1%

1) gemessen iiber S&P US Aggregate Bond Index, 2) Okonomischer Effekt entspricht dem Produkt des Koeffizienten der linearen Regression und der Standardab-
weichung der mod. Duration. Signifikanzniveaus: *) 5%, **) 1%. Quelle: Refinitiv, Bloomberg. Die historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator

fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Die Aktienduration
kann als Anhalts-
punkt fiir die Stdrke
der Kursreaktion auf
eine Verdnderung im
Zinsumfeld betrach-

tet werden.

Die Ergebnisse bleiben erhalten, wenn man die Zeitraume verschiebt, so-
lange die Veranderungen der Rahmenbedingungen vergleichbar sind. Auch
die Lange der betrachteten Zeitraume kann ausgeweitet werden, ohne dass
die Ergebnisse direkt verschwinden. Wahrend oben stets Zeitraume von
zwoOlf Monaten betrachtet wurden, ldsst sich der Zeitraum auch verkirzen,
jedoch nicht beliebig. Bei einer Betrachtung von nur wenigen Monaten Uber-
lagern kurzfristige Kursschwankungen auf Grund von unternehmensspezifi-
schen Ereignissen den gesuchten Zusammenhang.

Fazit fiir Anleger

Die Aktienduration kann als Anhaltspunkt fir die Starke der Kursreaktion ei-
ner Aktie auf eine Verdanderung im Zinsumfeld betrachtet werden und Port-
foliomanagern helfen, den Aktienanteil ihres Aktienportfolios auf Zinssensi-
tivitdt zu durchleuchten. Mit der Duration kann auch die Beobachtung von
Duarte und Ebert (s.0.) erklart werden, dass Technologie- und Immobilienak-
tien unter den Zinserhéhungen im Jahr 2022 starker litten als andere: lhre
Free Cashflow-Rendite ist im Schnitt niedriger und ihre Duration daher ho-
her. Dagegen ist die Rendite im Energiesektor hoher und die Duration gerin-
ger, so dass der negative Zinseffekt kleiner war als der durch diese Aktien
gewidhrte Inflationsschutz. Die Betrachtung der Duration rundet auch die
Analyse von Schiirmann ab (s.0.), in der die Belastung der Unternehmen
durch hohe Schulden im Fokus stand. Je hoher die Schulden, desto mehr
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steigt der Schuldendienst bei steigenden Zinsen. Der Free Cashflow fillt, die
Duration steigt und der Aktienpreis reagiert sensibel auf steigende Marktzin-
sen.

Allerdings ist die Kennzahl fehleranfallig, da zu der hohen 6konomischen Un-
sicherheit in Bezug auf die zukiinftigen Zahlungsstréme zusatzlich eine hohe
Modellunsicherheit in Form von stark vereinfachenden Annahmen kommt.
Zu teilen kann man den Problemen entgegnen, wenn man ein DCF-Modell
mit mehreren Zeitpunkten nutzt. Jedoch vergroRRert sich so die 6konomische
Unsicherheit, da Cashflow-Prognosen mit wachsendem Zeithorizont qualita-
tiv schlechter werden und in der Breite aller Unternehmen eines Portfolios
gegebenenfalls sogar gar nicht verfligbar sind.

Da derzeit wieder die Narrative tiber steigende und fallende Zinsen konkur-
rieren, sollten Anleger die Duration der verschiedenen Anlageklassen in ihren
Portfolios im Auge behalten. Dabei sind nicht nur Aktien und Anleihen von
Interesse, die Duration kann fiir alle Anlageklassen, die Zahlungsstrome er-
zeugen, wie bspw. Immobilien, beziffert werden.
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