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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Miisli wird teurer, Anleihen billiger

Bestimmt kennen Sie auch diese Tage, an denen al-
les gegen Sie zu laufen scheint. Wenn man friih-
morgens in der Kiiche steht und einem entgleitet
die halb gefiillte Muslischale, inklusive verschlim-
merndem Auffangreflex, dann ist der Tag ja eigent-
lich schon verloren.

Bereits Ende August habe ich in der CONCLUSIO ei-
nige Ursachen fiir den Anstieg der Anleiherenditen
diskutiert. Heute blicke ich auf die gestiegenen Leit-
zinsanhebungserwartungen infolge des energie-
preisgetriebenen Inflationsschubs, den wichtigsten
Faktor hinter dem Hohenflug der Renditen.

Seit  Beginn  des

Ahnlich ergeht es
derzeit dem Anleihe-
markt: Was falsch
laufen kann, lauft
falsch. Auch in die-

Steigende Rohstoff-, Energie- und Agrarpreise erhéhen
den Inflationsdruck. Die EZB verschdrft ihren Ton und die ter
US-Administration gieft unfreiwillig Ol ins Feuer.

Kriegs im Golf stehen
die Rohodlpreise un-
Aufwartsdruck.
Eine Zeit lang konnte
dieser durch die Frei-

ser Woche sind die

Kurse wieder gefallen und die Anleiherenditen da-
mit weiter gestiegen. Die Aktienmarkte versuchen,
sich dagegen zu stemmen, dennoch fiel der DAX
diese Woche schneller durch die Marke von 26.000
Punkten als die Muslischale auf den Kiichenboden.
Was braut sich am Anleihemarkt alles zusammen?
Eine aktualisierte Bestandsaufnahme.

Die Rendite fiir zehnjahrige Bundesanleihen ist
seit letztem Freitag von 3,34 auf aktuell 3,51 Pro-
zent gestiegen, das hochste Niveau seit 2009. In
den USA steht die 10J-Rendite unmittelbar davor,
die Schallmauer von fiinf Prozent zu durchbrechen.
Seit Beginn der Kdmpfe in der Golfregion Ende Feb-
ruar hat sich das Renditeniveau damit um einen
vollen Prozentpunkt nach oben verschoben.

Renditen ein Prozentpunkt héher als im Februar

Staatsanleiherenditen USA und Deutschland
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gabe  strategischer
Olreserven und infolge einer geringeren Nachfrage
aus China abgefedert werden. Die Zunahme der
Kampfhandlungen in den vergangenen Tagen, ab-
nehmende Reserven und Hinweise auf eine wieder
anziehende Nachfrage aus China haben den Rohdl-
preis fir die Marke Brent zuletzt jedoch erstmals
seit Ende Mai wieder auf Gber einhundert US-Dollar
je Fass gehoben. Hinzu kommen deutlich redu-
zierte Raffineriekapazitiaten. Zum einen sind in der
Golfregion viele Raffinerien beschadigt, zum ande-
ren hat die Ukraine etliche Anlagen in Russland an-
gegriffen, woraufhin das Land mit einem Export-
stopp fir Dieselprodukte reagierte. Die verbliebe-
nen Raffineriebetreiber nutzen den globalen Eng-
pass an Benzin und Diesel fiir eine Ausweitung ihrer
Gewinnspannen, was an einem stark ansteigenden
Crack Spread abzulesen ist.

Rohélpreis und Raffineriemargen steigen

Roholpreis und Crack Spread relativ zum 27. Februar
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Der Crack Spread stellt die Differenz zwischen dem
Rohélpreis und dem Marktwert der daraus gewon-
nenen raffinierten Produkte dar. Er ist die Ursache
dafiir, dass die Tankstellenpreise hierzulande auch
dann noch (ber zwei Euro verharrten, als der Roh-
Olpreis zwischenzeitlich deutlich abgesackt war.

Die Golfkrise verursacht auch Engpasse bei der
weltweiten Versorgung mit Gas. Der Borsenpreis
fir Gas in Europa (TTF) ist in den vergangenen Wo-
chen auf das hochste Niveau seit Ende 2022 gestie-
gen. Und da in Deutschland der Strompreis struktu-
rell bedingt eng an den Gaspreis gekoppelt ist, hat
sich auch dieser zuletzt stark verteuert.

Gaspreisanstieg hebt Strompreis in die H6he
Gas- und Strompreise relativ zum 27. Feb.

——Gaspreis Europa (TTF) Borsenstrompreis Deutschland fir 2027

200% 200%

150% 27. Feb 153%150%

100% 100%

50% 50%
0% V’”'N\'“ I : x ; 0%

-50% -50%
Jan-26 Mar-26 May-26 Jul-26 Sep-26

Quelle: Bloomberg, antea

Zu allem Uberfluss haben zuletzt auch noch die Ag-
rarpreise kraftig angezogen, was den Inflations-
druck weiter erhoht und den Verlust eines Muslis
zu einem Vermogensschaden ausufern lasst.

In der Folge sind die marktbasierten Inflationser-
wartungen deutlich angestiegen, woraufhin die Eu-
ropdische Zentralbank am gestrigen Donnerstag ih-
ren Leitzins — wie allgemein erwartet — zum zweiten
Mal in diesem Jahr auf nun 2,50 Prozent angeho-
ben hat. Die Ankiindigung wurde von der Noten-
bank mit warnenden Worten begleitet. So hob die
EZB ihre Projektion fiir die Hohe der Kerninflations-
rate im Jahr 2028 von 2,2 auf 2,3 Prozent an. Das ist
mehr als nur eine technische Feinjustierung. Die
EZB ist offensichtlich nicht davon Uberzeugt, mit ih-
rer derzeitigen geldpolitischen Ausrichtung mittel-
fristig ihr Inflationsziel erreichen zu kénnen. Ent-
sprechend kénnte die gestrige Leitzinsanhebung
nicht die letzte in diesem Zyklus gewesen sein.

Die Federal Reserve wird am kommenden Mitt-
woch Uber eine mogliche Leitzinsanhebung ent-
scheiden. Bis zuletzt waren die Beobachter in ihren
Meinungen gespalten, ob auch die US-Notenbank
die zinspolitischen Ziigel straffen werde. Die heute
Mittag zur Veroffentlichung anstehenden Daten
zur Entwicklung der Verbraucherpreise im August
dirften diesbeziglich von entscheidender Bedeu-
tung sein.

Diese Kette aus ansteigenden Energiepreisen, zu-
nehmenden Inflationserwartungen und hoher ten-
dierenden Zentralbankzinsen ist die starkste Kraft
hinter dem Anstieg der Anleiherenditen. Hinzu
kommen weitere Eskapaden des amerikanischen
Finanzministers Scott Bessent. Anfang dieser Wo-
che prasentierte er sich als Chef eines Kasinos und
lud die Anleger dazu ein, in seinem Kampf fiir nied-
rigere Anleiherenditen gegen ihn zu wetten. Das
von Bessent initiierte Anleihertickkaufprogramm
ging gestern in seine erste Runde, konnte die Anle-
ger jedoch nicht beeindrucken. Donald Trump ver-
spricht derweil jedem Erwachsenen US-Blirger eine
,,Dividende” von flinftausend US-Dollar, sollten die
Republikaner die Zwischenwahlen gewinnen. Den
Staatshaushalt wirde dieses Geschenk mit weit
mehr als einer Billion US-Dollar belasten. Immer-
hin, die turnusmaRigen Auktionen langlaufender
US-Staatsanleihen stieBen auf hohes Interesse
auch auslandischer Investoren, konnten einen wei-
teren Anstieg der Anleiherenditen bislang jedoch
nicht verhindern.

Conclusio: An den Finanzmarkten ist der Anstieg
der Anleiherenditen dieser Tage das dominierende
Thema. Volkswirte versuchen, die Auswirkungen
auf Konsum, Investitionen und Konjunktur abzu-
schatzen, Aktienanalysten flttern ihre Bewer-
tungsmodelle mit héheren Diskontierungssatzen.
Alles in allem fallt die Reaktion an den Aktienmark-
ten bislang noch verhalten aus. Samtliche bedeu-
tende Indizes notieren lediglich zwei bis finf Pro-
zent unter ihren Hochststanden. Noch ware es
wohl voreilig davor zu warnen, nicht in ein fallen-
des Messer zu greifen. Was wir heute aber auf je-
den Fall gelernt haben: Never catch a falling Musli-
schale.
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