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CONCLUSIO 
Der Börsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege 

 

 

US-Anleiherenditen: Deckel drauf bei 5% 

Der Topfdeckel fristet ja eher ein Schattendasein. 
Regelmäßig in den untersten Schubber verbannt, 
wartet er auf seinen seltenen Einsatz als Abwehr-
schild gegen unliebsame Fettspritzer. Im alltägli-
chen Sprachgebrauch hingegen hat der Deckel Kar-
riere gemacht. Part-
nersuchende, zum 
Beispiel, machen 
sich auch deshalb 
Hoffnung, weil es 
angeblich zu jedem 
Topf einen Deckel 
gibt. Und unvergesslich bleibt der legendäre „at-
mende Deckel“ im Rahmen der Zuwanderungsdis-
kussion. Auch ich bediene mich heute der Deckel-
Metaphorik und werde versuchen, einen selbigen 
auf die amerikanischen Anleiherenditen zu setzen. 

Seit dem Jahreswechsel sind die US-Staatsanleihe-
renditen wieder deutlich gestiegen. Vor allem im 
April war die Aktienmarktschwäche zu einem Groß-
teil den Entwicklungen am Rentenmarkt geschul-
det, als die Rendite für US-Anleihen mit zehn Jah-
ren Laufzeit um bis zu einem halben Prozentpunkt 
stieg und der S&P 500 rund fünf Prozent nachgab. 
Im Laufe dieser Woche konnten die Anleger vier Er-
kenntnisse sammeln, die in ihrer Gesamtheit die 
Wahrscheinlichkeit eines weiteren Anstiegs der An-
leiherenditen deutlich reduzieren dürften. 

Aktien zeitweilig durch Renditeanstieg belastet 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

So fand am Dienstag und Mittwoch die Ausschuss-
sitzung der amerikanischen Notenbank statt. Er-
wartungsgemäß wurde das Zielband für den Leit-
zins unverändert in der Spanne von 5,25-5,50 Pro-
zent gehalten. Allgemein wird erwartet, dass der 
nächste Zinsschritt der Fed eine Reduzierung sein 
wird, auch wenn der vermutete Zeitpunkt für diese 

Maßnahme immer 
weiter nach hinten 
geschoben wird. Ei-
nige Beobachter 
wollten zuvor aber 
auch weitere Zinsan-
hebungen nicht aus-

schließen. Zu dem Risiko einer solchen Entwicklung 
gefragt, antwortete Notenbankchef Jerome 
Powell: „Ich denke, das ist unwahrscheinlich.“ Mit 
dieser Einschätzung hat Powell einer weiteren Zins-
anhebung zwar keinen Riegel vorgeschoben, aber 
doch versucht, auf den seit Juli 2023 pausierenden 
Zinsanhebungsprozess einen Deckel zu setzen. Die 
Hürde für eine weitere Zinsanhebung ist nach 
Powells Aussagen wohl zu hoch, als dass die Markt-
teilnehmer in den kommenden Wochen ernsthaft 
versuchen würden, ein solches Szenario einzuprei-
sen. Die erste Erkenntnis der abgelaufenen Woche 
lautet also: Es besteht vorerst keine ernsthafte Ge-
fahr, dass die Kapitalmarktrenditen wegen des Ein-
preisens von Leitzinsanhebungen steigen werden. 

Die Fed verkündete am Mittwoch außerdem, sie 
würde den Umfang ihrer „mengenmäßigen Straf-
fung“ verringern. Im Rahmen dieses „Quantitative 
Tightening“-Programms reduziert die Fed seit 
knapp zwei Jahren ihre Bilanz, indem sie fällig wer-
dende Staatsanleihen auf ihren Büchern im Volu-
men von sechzig Milliarden US-Dollar pro Monat 
nicht nachkauft. Ab Juni wird dieses Volumen um 
35 auf 25 Milliarden US-Dollar pro Monat reduziert. 
Für das Schatzamt heißt das, pro Monat müssen 
Schulden im Volumen von 35 Milliarden US-Dollar 
weniger refinanziert werden. Die zweite Erkennt-
nis für die Marktteilnehmer in dieser Woche ist 
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Phasen, in denen steigende 
Kapitalmarktrenditen die

Aktienkursentwicklung
belastet haben.
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also, dass das geringere Volumen erforderlicher Re-
finanzierungen durch das Schatzamt jeglichen Auf-
wärtsdruck auf die Kapitalmarktrenditen mindern 
sollte. Im Übrigen ist diese Ankündigung der Fed 
eine Vorsorgemaßnahme, um die Geldmärkte nicht 
in einen Engpass laufen zu lassen. Sie ist nicht als 
geldpolitische Lockerungsmaßnahme zu verstehen. 

Auch das US-Schatzamt selbst wartete in dieser 
Woche mit einer turnusmäßigen Ankündigung auf. 
Im vierteljährlich vorgestellten Refinanzierungs-
plan wurde dargelegt, mit welchen Instrumenten in 
den kommenden drei bis sechs Monaten das 
Staatsdefizit sowie fällig werdende Staatsanleihen 
(re-)finanziert werden soll. Dabei machte das 
Schatzamt deutlich, dass es keine Pläne habe, die 
Dollar-Beträge bei den jeweiligen Anleiheauktio-
nen weiter anzuheben. Auch hier wurde also gewis-
sermaßen ein Deckel aufgesetzt. Die Pläne der Fed, 
das Quantitative Tightening zu reduzieren, dürften 
bei dieser Planung geholfen haben. Die laufende Fi-
nanzierung der Staatsschulden steht aktuell auf ei-
nem stabileren Fundament als noch vor drei Mona-
ten. Die dritte Erkenntnis für die Marktteilnehmer 
in dieser Woche ist daher, dass die Wahrscheinlich-
keit eines Anstiegs der Kapitalmarktrenditen in-
folge eines Wiederaufflammens der Sorgen um die 
amerikanische Schuldenentwicklung vorerst als ge-
ring einzustufen sei. Längerfristig betrachtet bleibt 
das Problem der ausufernden Staatsschuldenent-
wicklung in den USA freilich ungelöst. 

Plateau bei Emissionsvolumina erreicht 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Das Schatzamt kündigte darüber hinaus ein Anlei-
hen-Umtauschprogramm an. Im Zuge dessen wird 
es relativ illiquide Staatspapiere zurücknehmen 
und durch zusätzliche Tranchen sogenannter 
„Benchmark-Anleihen“ ersetzen. Ziel dieser Opera-
tion ist es, die Liquidität der Benchmark-Anleihen 
zu erhöhen. Soweit in diesen Papieren eine Liquidi-
tätsprämie eingepreist war, sollte diese in Zukunft 
geringer ausfallen. Die vierte Erkenntnis ist daher, 
dass das Umtauschprogramm des US-Schatzamtes 
die Anleiherenditen drücken könnte, wenngleich 
dieser Effekt sehr gering sein dürfte. 

Conclusio: Keine Zinsanhebung, eine reduziertes 
„Quantitative Tightening“-Programm, ein ausge-
wogener Refinanzierungsplan sowie das Um-
tauschprogramm des US-Schatzamtes sind vier Er-
kenntnisse dieser Woche, die in ihrer Gesamtheit 
das Niveau der amerikanischen Kapitalmarktrendi-
ten in den kommenden Monaten deckeln sollten. 
Der wiederholte Anlauf der Zwei-Jahres-Rendite, 
die Fünf-Prozent-Marke zu überwinden, dürfte da-
mit gescheitert sein.  

2J-Rendite und der Kampf um die 5%-Marke 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Wenngleich ein weiterer Anstieg der Kapitalmarkt-
renditen nach den Erkenntnissen dieser Woche 
vorerst unwahrscheinlicher geworden ist, so heißt 
das noch lange nicht, dass die Renditen fallen wer-
den. Hierzu bedarf es größerer Zuversicht, die Leit-
zinsen würden gesenkt werden. Das wiederum er-
fordert abnehmenden Inflationsdruck. Diesbezüg-
lich gibt es jedoch Zweifel. Ich jedenfalls wäre der-
zeit nicht so mutig, die Inflationsentwicklung in den 
USA mit einem „Deckel drauf“ zu versehen. 

Verfasser: purps@antea-ag.de
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