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CONCLUSIO 
Der Börsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege 

 

 

Bomben am Bondmarkt? 

Nach der Sommerpause können wir nahtlos an die 
letzte CONCLUSIO anschließen. Ende Juli lautete 
der abschließende Satz: „Die Aktienmärkte werden 
in diesem Sommer sehr genau auf das Niveau der 
Anleiherenditen schielen.“ Und genau so kam es: 
Die Anleiherenditen 
kletterten weiter in 
die Höhe und zumin-
dest tageweise fal-
lende Kurse an den 
Aktienmärkten zeig-
ten das Unbehagen 
vieler Anleger über diese Entwicklung. Jemand, der 
noch viel besorgter auf die steigenden Bondrendi-
ten schaute, war Scott Bessent. Mit spektakulären 
Markteingriffen versucht der US-Finanzminister 
seither, die Hoheit über den Anleihemarkt zu ge-
winnen. Was er unternommen hat, wie erfolgreich 
seine Eingriffe waren und welche Folgen diese für 
die Finanzmärkte haben – darum geht es in der 
heutigen CONCLUSIO. 

Der Anstieg der US-Staatsanleiherenditen in die-
sem Sommer war vom Ausmaß her zwar nicht au-
ßergewöhnlich dramatisch, aber das vergleichs-
weise hohe Ausgangsniveau von rund fünf Prozent 
bei 30-jährigen Laufzeiten hievte die Renditen als-
bald auf das höchste Niveau seit 2007. 

30J UST-Rendite klettert auf 19-Jahres-Hoch 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

 

Viele Ursachen für den Renditeanstieg liegen auf 
der Hand. Dazu zählen vor allem das riesige Haus-
haltsdefizit von mehr als sechs Prozent des BIP, der 
Schuldenstand von vierzig Billionen US-Dollar wie 
auch der hartnäckige Inflationsdruck. Ein weiterer 
Faktor hinter dem Renditeanstieg war zuletzt eine 
von vielen Marktteilnehmern als unbefriedigend 

empfundene Kom-
munikation des 
neuen Fed-Vorsit-
zenden Kevin Warsh. 
Im Anschluss an die 
letzte Zentralbanksit-
zung Ende Juli ließ 

Warsh die Beobachter zum wiederholten Male im 
Unklaren darüber, wann und wie die Notenbank 
auf den anhaltenden Inflationsdruck reagieren 
würde. Das zunehmende Maß an Unsicherheit über 
den Leitzinsausblick führte zu höheren Risikoauf-
schlägen und damit steigenden Anleiherenditen. 

Je höher die Anleiherenditen steigen, desto größer 
werden die Zinsverpflichtungen für den Staat und 
desto geringer werden die politischen Gestaltungs-
spielräume. Und so versuchte Finanzminister Scott 
Bessent in den vergangenen Wochen gleich mehr-
fach, durch gezielte Eingriffe in das Marktgesche-
hen den Anstieg der Anleiherenditen einzufangen. 

Ende Juli unterstützte Scott Bessent Japan bei einer 
Devisenmarkt-Intervention zur Stärkung des Yen – 
ein durchaus ungewöhnlicher Vorgang. Nach au-
ßen bezeichnete Bessent seine Kooperation als 
Freundschaftsdienst. Tatsächlich dürfte dahinter 
aber zinspolitisches Kalkül gesteckt haben. Japan ist 
mit Beständen von über einer Billion US-Dollar der 
größte ausländische Besitzer von US-Staatsanlei-
hen. Wenn Japan seine Währung stützen will, be-
nötigt die Bank of Japan Fremdwährung, beispiels-
weise aus dem Verkauf von US-Staatsanleihen. Dies 
aber könnte an den Börsen die Rentenkurse drü-
cken und die Anleiherenditen nach oben schieben. 
Indem Bessent Japan mit eigenen Devisenreserven 
unter die Arme greift, kann ein solcher Verkauf von 
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https://www.antea-ag.de/site/downloads/conclusio/260724_Conclusio.pdf
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US-Staatspapieren möglicherweise verhindert wer-
den. Was war der Erfolg dieses Eingriffs? Der Yen 
notiert gegenüber dem US-Dollar seither etwa 
zweieinhalb Prozent stärker, die US-Staatsanleihe-
renditen zeigten eine diffuse Reaktion.  

Folge des US-japanischen Devisenmarkteingriffs 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

In den darauffolgenden Tagen drifteten die US-
Anleiherenditen weiter nach oben, weshalb sich 
Bessent genötigt sah, erneut in das Marktgesche-
hen einzugreifen. Aus heiterem Himmel kündigte 
er am 19. August an, doppelt so viele US-Anleihen 
zurückzukaufen wie zuvor. 

Zum Hintergrund: Im Mai 2024 legte das US-
Schatzamt ein Programm auf, im Rahmen dessen es 
wöchentlich bis zu zwei Milliarden US-Dollar an re-
lativ illiquiden Staatsanleihen mit Restlaufzeiten 
von mehr als zehn Jahren zurückkauft. Damit sollte 
institutionellen Investoren die Möglichkeit gege-
ben werden, diese Papiere marktverträglich abzu-
stoßen. Seither läuft dieses Programm wenig be-
achtet im Hintergrund des Börsengeschehens ab. 

Nun will Bessent doppelt so viele dieser Papiere zu-
rückkaufen. Bondhändler meinten, die Marktbe-
dingungen machten eine solche Maßnahme nicht 
erforderlich. Entsprechend wurde Bessents Ankün-
digung als kursstützender und damit renditedrü-
ckender Eingriff in die Marktpreisbildung gewertet. 

Dieser Markteingriff stieß auf scharfe Kritik: Mit 
dem langfristigen US-Staatsanleihezins verzerre 
Bessent das vielleicht wichtigste Finanzmarktsignal 
überhaupt. Sein Eingriff sei ein fast schon verzwei-
felter Versuch, an den Symptomen herumzudok-
tern, während zur fundamentalen Verhinderung 

weiterer Renditeanstiege vor allem eine Verringe-
rung der Haushaltsdefizite erforderlich wäre. Und 
während viele Anleger von Kevin Warsh eine Straf-
fung der Finanzierungsbedingungen einfordern, 
versucht Bessent gleichzeitig, diese zu lockern. 

Wenn sich der Anleihepreis nicht mehr nach unten 
anpassen „darf“, muss diese Anpassung woanders 
erfolgen – und aus Sicht ausländischer Investoren 
ist dieses „Woanders“ die Währung. Und so war – 
neben einem Rückgang der Anleiherenditen – eine 
Abschwächung des US-Dollars die auffälligste Re-
aktion des Marktes auf Bessents Intervention. 

Bondmarkt-Eingriff drückt Dollar, stützt Gold 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Conclusio: Im Spätsommer 2026 sehen die Anleger 
einen unbefriedigend kommunizierenden Noten-
bankchef und einen hektisch ins Marktgeschehen 
eingreifenden Finanzminister. Die Zweifel an der 
wirtschaftspolitischen Berechenbarkeit Washing-
tons nehmen wieder zu. Der „Debasement-Trade“ 
ist zurück – eine Beschreibung für die Tendenz etli-
cher Anleger, aus Furcht vor einer Entwertung des 
US-Dollars ihre Gelder in knappen Vermögenswer-
ten anzulegen. Und so ist es kein Zufall, dass sich 
der Goldpreis seit Ende Juli um mehr als zehn Pro-
zent verteuert hat. Schwacher US-Dollar, starkes 
Gold – wird dieser Trend anhalten? Kevin Warsh 
könnte heute mit seiner Keynote auf dem Zentral-
bankkongress in Jackson Hole versuchen, die Anle-
ger zu beruhigen. Denn die fragen sich, welche 
Markteingriffe wohl noch vorgenommen werden 
könnten. Als eine Journalistin unlängst in diese 
Richtung nachhakte, antwortete Donald Trump: 
„Die ultimative Intervention ist unser Militär.“ 

Verfasser: purps@antea-ag.de

Rechtliche Hinweise | Disclaimer 

0.60

0.61

0.62

0.63

0.64

0.65

1. Jul. 15. Jul. 29. Jul. 12. Aug. 26. Aug.

100 Yen in US-Dollar, Juli/August 2026

Devisenmarkt-
Interventionen

0.8500

0.8550

0.8600

0.8650

0.8700

0.8750

0.8800

4,100

4,200

4,300

4,400

4,500

4,600

4,700

Goldpreis und USD-EUR-Wechselkurs (30 Min.)

Gold USD/oz. 1 US-Dollar in Euro (RS)

12. Aug. 19. Aug. 26. Aug.

Scott Bessent:
Anleihen-Rückkäufe

https://a2e7286a.sibforms.com/serve/MUIEAEubXtNsyqy9xpnZ4IQ_5ts_hJQm3nMopzPBepD583cn2Kt8JWrWdnxwRtSvZagdHVHX2lCiJR1IgFpMc_DQYAKjKcCQuIs3-DM1ZMXbLqnmjaXlTobwYKvWWvuf-gkGuEHZeJ1c2XKu-hKqSDy-y3sXFpnUPmIFa3puuLEGRODakeXVozJXKefIEzjgI7VV6CXeBoCubGyV
https://a2e7286a.sibforms.com/serve/MUIEAEubXtNsyqy9xpnZ4IQ_5ts_hJQm3nMopzPBepD583cn2Kt8JWrWdnxwRtSvZagdHVHX2lCiJR1IgFpMc_DQYAKjKcCQuIs3-DM1ZMXbLqnmjaXlTobwYKvWWvuf-gkGuEHZeJ1c2XKu-hKqSDy-y3sXFpnUPmIFa3puuLEGRODakeXVozJXKefIEzjgI7VV6CXeBoCubGyV
https://a2e7286a.sibforms.com/serve/MUIEAEubXtNsyqy9xpnZ4IQ_5ts_hJQm3nMopzPBepD583cn2Kt8JWrWdnxwRtSvZagdHVHX2lCiJR1IgFpMc_DQYAKjKcCQuIs3-DM1ZMXbLqnmjaXlTobwYKvWWvuf-gkGuEHZeJ1c2XKu-hKqSDy-y3sXFpnUPmIFa3puuLEGRODakeXVozJXKefIEzjgI7VV6CXeBoCubGyV

