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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Die Folgen steigender Anleiherenditen

Preisfrage: ,Wie hoch ist der amerikanische Ein-
fuhrzoll fiir ein aus Deutschland versendetes Mo-
dellauto Made in China?“ Sehen Sie, ich weil} es
auch nicht. Und selbst wenn Sie oder ich es wss-
ten, hatte sich dieser Zollsatz wahrscheinlich schon

Staatsanleihen gelten insofern als ,risikolos”, als
ein Forderungsausfall ausgeschlossen wird. Mit
dieser Eigenschaft bildet die ,risikolose Rendite”
(haufig auch der ,risikolose Zins“ genannt) das
Riickgrat aller anderen Anlagemarkte. Wenn die
Renditen von Staatsanleihen ansteigen, sinkt der
Wert von Aktien und anderen ausschiittenden An-
lageformen, indem

wieder  gedndert,
bevor der Adres-
saufkleber  aufge- Die Anleiherenditen haben ein kritisches Niveau erreicht.

pappt ist. Wenden
wir uns heute also
lieber einem Thema

Paradoxerweise kénnte ein weiterer Anstieg ausgerechnet
dem Sachwertanleger in die Karten spielen.

kiinftige  Zahlungs-
strome zu einem ho-
heren Zinssatz auf
die Gegenwart dis-
kontiert werden. Bei

mit einer langeren

Mindesthaltbarkeit zu, dem Aufwartsdrift der Ren-
diten am Staatsanleihemarkt. Welche Entwicklung
wird dort beobachtet? Was sind die Ursachen? Wo
ist das Problem und wie kénnte die Losung dessel-
ben aussehen?

Zunachst ein Blick auf die Fakten: Die Staatsanlei-
herenditen mit langen Laufzeiten sind in den ver-
gangenen Monaten in vielen Landern deutlich an-
gestiegen. In den USA und Japan wurden kritische
Niveaus erreicht. Bei Staatsanleihen mit dreiRig
Jahren Restlaufzeit wurde in den USA zeitweilig das
Niveau von flinf Prozent Uberschritten, in Japan die
Schwelle von drei Prozent — mit Blick auf die ver-
gangenen zwanzig Jahre in den USA ein seltenes, in
Japan sogar ein noch selteneres Ereignis.

30-Jahres-Renditen: Historisch betrachtet hoch

Staatsanleiherenditen, 30 Jahre Laufzeit
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héheren Anleiheren-
diten verlieren die meisten anderen Anlageklassen
relativ zu Staatspapieren an Attraktivitat.

Es gibt zahlreiche Ursachen fiir einen Anstieg von
Anleiherenditen. Inflations- und Konjunkturerwar-
tungen im Zusammenspiel mit den daraus abgelei-
teten Aussichten fiir die Hohe der Zentralbank-Leit-
zinsen Uben in der Regel den starksten Einfluss auf
die Anleiherenditen aus. Von Bedeutung ist dane-
ben ein groReres Angebot an Staatsanleihen in-
folge einer zunehmenden Staatsverschuldung. Au-
Berdem konnten Investoren eine héhere Kreditrisi-
kopramie auch bei solchen Staatsanleihen einfor-
dern, die, wie oben definiert, eigentlich als ,, risiko-
los“ eingestuft werden.

Die meisten dieser Rendite-treibenden Faktoren
sind derzeit sowohl in den USA als auch in Japan ge-
geben. In den USA nehmen die Inflationssorgen zu
und in Japan hat sich der Preis fiir Reis binnen Jah-
resfrist fast verdoppelt. Die japanische Inflations-
rate liegt mit rund 3% Prozent so hoch wie seit tiber
vierzig Jahren nicht mehr, wenn man die Corona-
zeit ausblendet. In beiden Fallen ist der erhdhte In-
flationsdruck nicht das Resultat einer boomenden
Konjunktur, sondern die Folge angebotsseitiger
Faktoren. In den USA sind es die Zoblle, in Japan sind
es erntebedingte Lebensmittelpreisanstiege, admi-
nistrativ verursachte Energiepreisanstiege und ho-
here Importpreise infolge der Yen-Abwertung.
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Infolgedessen werden im Markt von der japani-
schen Zentralbank im Zweifel eher héhere Leitzin-
sen erwartet. In den USA ebben die Aussichten fiir
weitere Leitzinssenkungen immer mehr ab.

Beide Lander schieben einen riesigen Schulden-
berg vor sich her. Nach der Herabstufung von
Moody’s vor zwei Wochen stehen die USA zum ers-
ten Mal iberhaupt ohne eine Top-Bewertung von
wenigstens einer der drei grolRen Ratingagenturen
da. Das Steuerpaket Donald Trumps (,, The One Big
Beautiful Bill“) hat die Diskussion um den Schulden-
anstieg in den USA neu angeheizt. Fiskalpolitische
KonsolidierungsmaBnahmen werden in Washing-
ton und Tokio bestenfalls halbherzig angegangen.
Der Zinsdienst steigt fast vertikal an, wenn fillige
Altanleihen mit niedrigen Kupons zu viel teureren
Konditionen refinanziert werden missen.

Die Staatsanleihemarkte der USA und Japans sind
eng miteinander verkoppelt. Japan gilt mit Anleihe-
bestanden von weit mehr als einer Billion US-Dollar
als das grolRte Glaubigerland der USA. Nicht mal in
China werden so viele US-Staatsanleihen gehalten
wie in Japan. Es sind verschiedene Griinde denkbar,
weshalb sich Japan von einem Teil dieser Bestande
trennen kdnnte. Beispielsweise kdnnten japanische
Investoren bei den gestiegenen Yen-Renditen hei-
mische Anleihen bevorzugen. Die japanische Zen-
tralbank kénnte amerikanische Staatsanleihen ver-
kaufen, um mit den erlosten US-Dollars den Yen zu
stitzen. Eher unwahrscheinlich, aber nicht ausge-
schlossen, ist der Verkauf von US-Staatsanleihen im
Zuge des Zollstreits.

Japan ist das groBte Glaubigerland der USA
Bestdnde an US-Staatsanleihen je Land (in Mrd. USD)
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Letztendlich resultiert die Rendite einer Anleihe,
wie sollte es an den Finanzmarkten auch anders
sein, aus dem Verhaltnis von Angebot zu Nach-
frage. Um die Anleihemarkte zu stabilisieren, muss
also entweder das Angebot an Staatsanleihen redu-
ziert oder die Nachfrageseite gestarkt werden. Am
nachhaltigsten ware es sicherlich, das Angebot
durch eine Riickfihrung der Haushaltsdefizite zu
verringern. Das dirfte kurzfristig kaum umsetzbar
sein. Daher Uberlegen beide Finanzministerien, die
Staatsschulden verstarkt Gber Anleihen mit kurzen
Laufzeiten zu refinanzieren, wo die Investoren-
nachfrage erfahrungsgemal stabiler ist.

Zur Stltzung der Nachfrageseite wird in den USA
eine Anpassung der sogenannten , Supplementary
Leverage Ratio (SLR)” ins Auge gefasst, einer auf-
sichtsrechtlichen Kennzahl zur Bewertung der Ver-
mogenspositionen einer Bank. Ziel wadre es, den
Banken einen starkeren Anreiz zum Erwerb von
Staatsanleihen zu geben.

Als Ultima Ratio kommt der Lender of last resort,
die Zentralbank, ins Spiel. Mit entsprechenden Re-
finanzierungsgeschaften (Repo-Fazilitdten) oder
dem direkten Erwerb kénnte die Nachfrage nach
Staatsanleihen unmittelbar gestarkt werden. Das
allerdings wiirde die Geldmenge aufblahen, was
mittel- bis langerfristig eine hoéhere Inflationsge-
fahr bedeuten wiirde. Die Historie hat aber auch
gezeigt, dass Phasen einer aulerordentlichen Geld-
mengenausweitung haufig von Kursgewinnen im
Bereich der Sachwertanlagen begleitet wurden.

Conclusio: Die Renditen langfristiger Staatsanlei-
hen bewegen sich vor allem in den USA und Japan
auf einem kritischen Niveau. Mit technischen Knif-
fen kénnten die Anleihemarkte voriibergehend sta-
bilisiert werden. Eine nachhaltige Losung in Form
einer Verringerung der Haushaltsdefizite ist kurz-
fristig nicht in Sicht. Als Retter in der Not stliinden
die Zentralbanken bereit, was fir Verbraucher die
Gefahr hoherer Inflationsraten, fiir Investoren in
Sachwerte aber die Chance aullerordentlicher
Kurszuwdachse mit sich brachte. Diese Ertrage konn-
ten dann beispielsweise zum Erwerb von Modellau-
tos aus heimischer Produktion verwendet werden.

Verfasser: purps@antea-ag.de
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