15. Mai 2026

01 antea

CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Aktienmarkt trotzt dem Rentenmarkt

Achtung! Obacht! So schreien es die Finfluencer in
den sozialen Medien. Gewarnt wird vor den Folgen
steigender Anleiherenditen. Die Aktienmarkte rea-
gieren mit Schulterzucken: ,Lasst sie schreien. Was
zahlt ist KI, nicht FI.“ Kiinstliche Intelligenz statt Fi-
xed Income. Bis ges-

Fir den Anstieg der Anleiherenditen lassen sich
vier Hauptgriinde anfiihren: Zunehmende Inflati-
onssorgen, zunehmende Erwartung hoherer No-
tenbankzinsen, zunehmende Schulden und zuneh-
mende Risikoaufschlage infolge zunehmender poli-
tischer Unsicherheit. Reichlich Faktoren also, um
eigentlich auch an den Aktienmarkten fir Nervosi-
tat zu sorgen. Wa-

tern ist es gutgegan-
gen, aber wie lange
noch? Eine Be-
standsaufnahme und
Risikoabwdagung.

Mit Getdse klettern die Anleiherenditen dber markante
Niveaus. Bislang zeigten sich die Aktienmdrkte ziemlich
entspannt. Mit recht, aber gewarnt sei vor dem 20. Mai.

rum aber zeigen sich
die Aktienanleger so
unbeeindruckt von
dem Geschrei auf In-

In jungerer Vergan-

genheit haben wichtige Renditemalle aus dem
Staatsanleihemarkt markante Niveaus Uberschrit-
ten. So Uberwand die Rendite fir 10-jahrige ameri-
kanische Staatsanleihen heute erstmals seit fast ei-
nem Jahr wieder die Marke von 4,50 Prozent, die
von vielen Beobachtern als ,kritisch” angesehen
wird. In GroRbritannien stieg die 10J-Rendite be-
reits im Marz auf Uber finf Prozent, aktuell steht
sie mit 5,17 Prozent auf dem hochsten Niveau seit
2008. In Japan notiert die 10J-Rendite zwar bei ver-
gleichsweise niedrigen 2,70 Prozent, was aber dem
hochsten Renditeniveau seit den spaten 1990er
Jahren entspricht. Hierzulande handelt die 10-jah-
rige Bundrendite seit knapp zwei Monaten um die
Marke von drei Prozent. Das aktuelle Niveau von
3,14 Prozent wurde zuletzt 2011 Gberboten.

Anleiherenditen erklimmen ,kritische” Marken
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stagram, X & Co.?

Das Lager der Aktien-
bullen mag einwenden, die nun erreichten Niveaus
der Anleiherenditen seien nicht , hoch”, sondern
,hormal”. Vielmehr seien die Renditen zwischen Fi-
nanzmarktkrise und Anfang der 2020er Jahre (we-
gen der ultra-expansiven Geldpolitik) ,unnatirlich
niedrig” gewesen. Und was Japan betrifft, dort sei
das Kapitel ,,Zinsen” ja schon vor dreifkig Jahren aus
den volkswirtschaftlichen Lehrblichern gestrichen
worden. Diese Argumentation hat ihren Charme,
insbesondere, wenn man sie mit einem weiteren
Faktor verbindet, namlich der Frage, wie schnell die
Anleiherenditen auf ihre aktuellen Niveaus geklet-
tert sind. Ein Blick auf die langfristige Entwicklung
der Rendite fir 10-jahrige Bundesanleihen liefert
hier interessantes Anschauungsmaterial.

Bundrendite: Aufwartstrends sind uniiblich
Deutschland: 10J Bundrendite
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Seit Anfang der 1990er Jahre bis zum Inflations-
schock vor vier Jahren befand sich die 10J-Bund-
rendite in einem langfristigen Abwartstrend. Un-
terbrochen wurde dieser durch zahlreiche kraftige,
aber relativ kurzlebige Gegenbewegungen (rote
Pfeile). Am aktuellen Rand hingegen erfolgt der An-
stieg der Anleiherenditen nicht ruckartig, sondern
eher behabig. Als einzig vergleichbare Phase in den
vergangenen dreiRig Jahren drangt sich die Periode
zwischen 2006 und 2008 auf (ovale Markierung).

Anders als heute durchlebte die deutsche Volks-
wirtschaft seinerzeit einen Konjunkturboom. Es
gab aber auch gewisse Ahnlichkeiten zur Gegen-
wart: Der Olpreis stieg rasant und die Européische
Zentralbank hob Mitte 2008 nach Uiber einem Jahr
Pause wieder ihre Leitzinsen an. Auch gegenwartig
kdmpfen wir mit einem kraftig gestiegenen Olpreis
und innerhalb der EZB mehren sich die Stimmen,
die fiir eine Zinsanhebung im Juni pladieren.

Die nachfolgenden Grafiken zeigen, wie sich die An-
leiherenditen und der DAX in diesen beiden Phasen
zueinander verhielten. In der Periode 2006 bis
2008 bewegten sich beide lber weite Strecken in
die gleiche Richtung. Der allmahliche Anstieg der
Anleiherenditen von 3,30 auf 4,50 Prozent konnte
den DAX auf seinem Marsch von 5.300 auf 8.000
Punkte nicht aufhalten. Am 20. Mai 2008 trennten
sich die Wege: Die Anleiherendite schoss ein letztes
Mal nach oben, aber der DAX ging auf Tauchsta-
tion. All das miindete in die Finanzmarktkrise, fur
die das gestiegene Niveau der (US-)Anleiherendi-
ten zumindest teilweise verantwortlich zeichnete.

Bundrendite und DAX fast parallel in 2006-08...
Deutschland: Bundrendite und DAX 2006-2009

10J) Bundrendite ——DAX (RS)
5.00% 20. Mai 2008 3,000
4.50% 8,000
4.00% 7,000
3.50% 6,000
3.00% 5,000
2.50% o x x x x x , 4,000

Jan-06  Jul-06 Jan-07 Jul-07 Jan-08 Jul-08 Jan-09

Quelle: Bloomberg, antea

... SOwie in 2024-26
Deutschland: Bundrendite und DAX 2024-heute
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Zurilick zur Gegenwart: Auch seit Anfang 2024 be-
wegen sich Anleiherenditen und DAX von der
Grundtendenz her in die gleiche Richtung (wenn-
gleich der DAX seit einem Jahr mehr oder weniger
auf der Stelle tritt, wie ich vergangene Woche in
der CONCLUSIO beschrieben habe).

Conclusio: Die Anleiherenditen haben in der jlinge-
ren Vergangenheit schlagzeilentrachtig neue Ho-
hen erklommen. Allerdings erfolgte ihr Anstieg
eher behabig (Ausnahme: Japan) und die aktuellen
Renditeniveaus sind in historischer Betrachtung
nicht auBergewohnlich hoch (Ausnahme: Japan).
Dies kdnnte eine Erklarung dafiir sein, weshalb die
Aktienmarkte den Anstieg der Anleiherenditen bis-
lang mehr oder weniger ignoriert haben. Solange
der Renditeanstieg weiterhin graduell erfolgt, soll-
ten die Aktienmarkte relativ unbeeindruckt bleiben
und dem Geschrei in den sozialen Medien trotzen.
(Vorlaufige) Entwarnung kann aber erst dann gege-
ben werden, wenn die Olpreise fallen, dadurch die
Inflationssorgen sowie die Erwartung héherer Leit-
zinsen abebben, was den Aufwaértstrend der Anlei-
herenditen stoppen kdnnte. Schaut man sich die
Borsen am heutigen Freitag an, kann von Entwar-
nung keine Spur sein: Die Olpreise ziehen wieder
an, die Anleiherenditen schiefen nach oben und
die Aktienmarkte zeigen sich tiefrot. Es ist grad so
wie vor 18 Jahren — nur eben nicht erst am 20., son-
dern bereits am 15. Mai.
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