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Matterhorn oder Tafelberg: Wie
geht es weiter mit der Geldpolitik?

Sowohl in den USA als auch in der Eurozone sind die
Renditen fiir Staatsanleihen in den letzten Wochen stark
angestiegen. Ende August lag die Rendite fiir 10-jahrige
US-Staatsanleihen noch bei 4,1 Prozent, einen Monat
spater waren es fast 4,9 Prozent. Dies ist der hdchste
Wert seit August 2007, dem Beginn der US-Subprime-
Hypothekenkrise. Fur 10-jahrige Bundesanleihen kam es
im selben Zeitraum zu einem Anstieg von 2,4 auf fast drei
Prozent, ein Niveau, das zuletzt im Juli 2011 erreicht
wurde. Doch was sind die Griinde fiir die jlingste Schwé-
che der Rentenmarkte?

Zu den wichtigsten fundamentalen Einflussfaktoren fiir
die Zinsentwicklung zéhlen zweifellos die Inflationsent-
wicklung und die Geldpolitik der Notenbanken. Nach-
dem sowohl die US-Notenbank als auch die Europdische
Zentralbank den seit Mitte 2021 zu beobachtenden Infla-
tionsanstieg zunachst auf die leichte Schulter genommen
und als ,,transitorisch bezeichnet hatten, hat die US-Fe-
deral Reserve ihren Leitzins in den vergangenen einein-
halb Jahren drastisch angehoben: um 425 Basispunkte im
vergangenen Jahr und um weitere 100 Basispunkte in
diesem Jahr. Die EZB hat ihre Leitzinsen seit Juli 2022
um 450 Basispunkte angehoben, davon 250 Basispunkte
im Jahr 2022 und weitere 200 Basispunkte in diesem
Jahr. Diese geldpolitische Vollbremsung fiihrte 2022 zu
einem historisch einmaligen Einbruch der Anleihekurse.
Sowohl zehnjéhrige Bundesanleihen als auch US-Trea-
suries mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren verloren im
vergangenen Jahr rund 20 Prozent an Wert. In diesem
Jahr haben die Kurse von Staatsanleihen dagegen kaum
auf die noch restriktivere Geldpolitik der Notenbanken
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reagiert. Im Gegenteil: Bis Ende Juli waren sogar leichte
Kursgewinne zu verzeichnen. Die Schwache der letzten
acht Wochen, die dazu gefuhrt hat, dass zehnjahrige Bun-
desanleihen seit Jahresbeginn nun knapp im Minus liegen
und zehnjahrige US-Treasuries einen Wertverlust von
rund vier Prozent aufweisen, kann daher in gewisser
Weise als Nachholeffekt interpretiert werden.

Rendite 10-jahrige Staatsanleihen
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,Higher for longer”?

Dass sich die Anleihekurse trotz des geldpolitischen Ge-
genwinds in diesem Jahr recht ordentlich entwickelt ha-
ben, liegt vor allem daran, dass die meisten Marktteilneh-
mer noch bis vor kurzem davon ausgingen, dass es nach
dem Ende des Zinserhéhungszyklus nicht mehr lange
dauern wirde, bis die ersten Zinssenkungen folgen wir-
den. Diese Erwartung basierte auf der Beobachtung, dass
es in den USA in der Vergangenheit oft nur wenige Mo-
nate dauerte, bis die Notenbank die Geldpolitik wieder
lockerte. So endete der letzte Zinserh6hungszyklus im
Dezember 2018, die erste Zinssenkung wurde nur sieben
Monate spater im Juli 2019 beschlossen. Ahnlich schnell
ging es im Jahr 2001 zu: Auf die letzte Zinserhdhung im
Mai 2000 folgte acht Monate spéter im Januar 2001 die
erste Zinssenkung. Noch schneller ging es 1995, als die



Fed den Leitzins im Februar auf sechs Prozent anhob, um
ihn im Juli wieder zu senken. Der Verlauf dieser Art der
Geldpolitik gleicht dem des Schweizer Matterhorns: stei-
ler Aufstieg, ebenso steiler Abstieg. Allerdings geht es
mit den Leitzinsen nicht immer so schnell. So erfolgte die
erste Zinssenkung in den USA im September 2007 erst
15 Monate nach der letzten Zinserhéhung, und bei der
ersten Senkung der Fed Funds Rate im September 1998
lag die letzte Zinserhéhung sogar schon 18 Monate zu-
rick. In diesem Fall &hnelte der Verlauf der Geldpolitik
optisch eher dem des siidafrikanischen Tafelbergs.

Auf der letzten FOMC-Sitzung am 20. September hat die
US-Notenbank genau diese ,,Tafelberg-Haltung* einge-
nommen. In ihren neuen Zins- und Wirtschaftsprojektio-
nen prognostizierte die Mehrheit der FOMC-Mitglieder
eine weitere Zinserhéhung um 25 Basispunkte in diesem
Jahr. Wichtiger war jedoch die Aussage, dass fur 2024
nur noch zwei Zinssenkungen um insgesamt 50 Basis-
punkte auf 5,1 Prozent und fir 2025 eine Fed Funds Rate
von 3,9 Prozent in Aussicht gestellt wurden. Noch im
Juni waren Zinssenkungen auf 4,6 Prozent in 2024 und
3,4 Prozent in 2025 prognostiziert worden.

Prognosen der Notenbanken nicht in Stein
gemeiBelt

Allerdings sollte man die Aussagen der Notenbank nicht
flr bare Miinze nehmen. Denn das Szenario der Federal
Reserve klingt zu schén, um wahr zu sein: Ein ordentli-
ches Wirtschaftswachstum und ein langsamer Riickgang
der Inflation in Richtung der Zielmarke von zwei Pro-
zent, also ein sogenanntes ,,soft landing®. Ein Blick auf
die Prognosen der Vergangenheit zeigt, dass die US-No-
tenbank mit ihren Einschéatzungen oft daneben lag, weil
sie sich bei ihren Erwartungen zu eng an den aktuellen
Daten orientierte. So revidierte sie im Marz 2023 ihre
Wachstumsprognose fur dieses Jahr von 0,5 auf 0,4 Pro-
zent nach unten. Nachdem sich die US-Wirtschaft dann
aber als widerstandsfahig erwies, hob sie ihre Konjunk-
turprognose im Juni wieder auf 1,0 Prozent an, um sie im
September noch einmal auf 2,1 Prozent zu erhohen. Ahn-
lich verhélt es sich mit der Einschatzung der Kerninfla-
tion, die im Sommer zun&chst angehoben und dann wie-
der gesenkt wurde. Auch der Blick in die fernere Vergan-
genheit zeigt, dass die Notenbanken bei ihren Konjunk-
turprognosen keine Glaskugel besitzen.

Was lernen wir daraus? Zentralbanken - das gilt fir die
US-Notenbank ebenso wie fiir die Européische Zentral-
bank - sind selten schlauer als andere Marktteilnehmer.
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Wenn sie sagen, dass ihre kiinftige Geldpolitik ,,auf
Sicht™ oder ,,datenabhidngig™ sei, bedeutet das meist
nichts anderes als das Eingestédndnis ,,wir wissen es auch
nicht”. Insofern macht es fiir Investoren wenig Sinn, die
eigene Anlagestrategie an solchen Aussagen auszurich-
ten. Angesichts des Ausmafies der Zinserh6hungen in
den Jahren 2022 und 2023 halten wir es fiir wahrschein-
licher, dass das Wachstum im nachsten Jahr etwas
schwécher ausfallt als erwartet und sich auch der Arbeits-
markt abkiihlt.

USA: PCE-Inflationsrate und
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Entscheidend fiir die Frage, wann und in welchem Um-
fang die Leitzinsen im kommenden Jahr gesenkt werden,
durfte aber die weitere Inflationsentwicklung sein. Viele
Okonomen und auch die meisten Notenbanken haben die
Hoffnung aufgegeben, dass die Preissteigerungsrate im
néchsten Jahr wieder auf zwei Prozent steigen konnte.
Die US-Notenbank erwartet eine PCE-Inflation von 2,5
Prozent und eine Kernrate von 2,6 Prozent. Die EZB
sieht die Inflation im kommenden Jahr bei 3,2 Prozent.
Vor dem Hintergrund dieser Prognosen sind die aktuellen
Aussagen der Notenbanken, die Leitzinsen fiir langere
Zeit auf hohem Niveau zu belassen, durchaus nachvoll-
ziehbar. Allerdings befinden sich beispielsweise die
Preiskomponenten der US-Einkaufsmanagerindizes mitt-
lerweile wieder auf einem Niveau, das in der Vergangen-
heit mit Preissteigerungsraten von zwei Prozent und we-
niger einherging. Wir halten es daher nach wie vor fur
wahrscheinlich, dass die US-Notenbank 2024 die Zinsen
stérker senken wird als derzeit erwartet. Gleiches gilt fir
die EZB. Sollte es tatsachlich dazu kommen, dirften die
Kurse von Staatsanleihen spatestens im kommenden Jahr
von diesen Aussichten profitieren. Nach dem anstrengen-
den Gipfelsturm wartet ein ebenso schoner wie rasanter
Abstieg der Renditen.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Verénderung zum
05.10.2023 28.09.2023 04.09.2023 04.07.2023 04.10.2022 30.12.2022
Aktienmarkte 17:09 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 32965 -2,1% -5,4% -4,2% 8,7% -0,5%
S&P 500 4265 -0,8% -5,6% -4,3% 12,5% 111%
Nasdaq 13102 -0,8% -6,6% -5,2% 17.2% 252%
Russell 2000 1722 -4,0% -10,4% -9,2% -3,0% -2,2%
DAX 15060 -1,7% -4,8% -6,1% 18,9% 8,2%
MDAX 25184 -2,1% -9,6% -9,5% 7.2% 0,3%
TecDAX 2977 -0,5% -5,7% -6,6% 51% 1,9%
EuroStoxx 50 4105 -1,4% -4,1% -6,5% 17,8% 82%
Stoxx50 3863 -1,4% -2,6% -3,1% 12,1% 58%
SMI (Swiss Market Index) 10793 -1,1% -2,4% -3,8% 1,9% 0,6%
FTSE 100 7466 -1,8% 0,2% -0,7% 5,3% 0,2%
Nikkei 225 31075 -2,5% -5,7% -7,0% 151% 19,1%
Brasilien BOVESPA 113040 -2,3% -4,0% -5,1% -2,7% 3,0%
Russland RTS 985 -2,6% -7.4% -0,2% -10,4% 1,5%
Indien BSE 30 65632 0,2% 0,0% 0,2% 13,0% 79%
China CSI 300 3690 0,0% -4,1% -5,4% -3,0% -4,7%
MSCI Welt 2811 -1,6% -6,0% -5,4% 11,9% 8,0%
MSCI Welt SRI 2739 -1,0% -5,8% -15,0% 13,9% 10,8%
MSCI Emerging Markets 928 -1,7% -6,8% -8,0% 38% -3,0%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 127,37 28 -449 -569 -1425 -556
Bobl-Future 115,70 80 12 28 -546 -5
Schatz-Future 105,09 31 1 31 -246 -33
3 Monats Euribor 3,96 6 31 56 279 207
3M Euribor Future, Dez 2023 399 -2 12 -1 123 38
3 Monats $ Libor 5,68 2 1 15 194 91
Fed Funds Future, Dez 2023 5,41 0 0 2 127 76
10-jahrige US Treasuries 4,74 16 55 88 112 90
10-jahrige Bunds 2,89 -5 34 4 101 33
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,81 6 17 43 58 39
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 1,19 1 22 27 22 -42
US Treas 10Y Performance 556,21 -1,1% -3,9% -5,9% -5,3% -4,1%
Bund 10Y Performance 522,25 0,3% -2,7% -3,1% -5,8% -0,6%
REX Performance Index 428,80 0,3% -1.2% -05% -37% -0,9%
IBOXX AA, € 4,09 -1 34 35 90 50
IBOXX BBB, € 4,94 0 33 29 46 24
ML US High Yield 9,34 34 81 74 18 37
Wandelanleihen Bxane 25 6620 0,0% 0,0% 0,0% 53% 0,0%
Rohstoffmarkte
S&P Commodity Spot Index 579,73 -5,8% -3,2% 8,0% -9,7% -5,0%
MG Base Metal Index 37541 -1,5% -3,0% -1,5% 1,2% -10,2%
Rohdl Brent 85,37 -10,6% -4.2% 121% -7.1% 0,5%
Gold 1817,99 -23% -6,2% -5,7% 54% 0,1%
Silber 21,23 -6,2% -12,4% -6,7% 0,3% -10,6%
Aluminium 2209,50 -1,7% 21% 41% -5,7% -6,0%
Kupfer 7875,00 -3,6% -6,7% -5,6% 1,0% -5,9%
Eisenerz 118,03 -2,3% -0,1% 6,5% 24,0% 6,1%
Frachtraten Baltic Dry Index 1778 3,6% 64,2% 70,3% -4,7% 17.4%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,0520 -0,2% -2,6% -3,4% 6,4% -1,4%
EUR/ GBP 0,8655 -0,1% 1,2% 1,0% -0,9% -2,5%
EUR/ JPY 156,39 -0,6% -1,1% -0,6% 9,1% 11.2%
EUR/ CHF 0,9623 -0,6% 0,8% -1,4% -1,5% -2,3%
USD/ CNY 7,3010 0,0% 0,4% 12% 2,6% 58%
uUsD/ JPY 149,13 -0,1% 1,8% 3,2% 3,5% 13,7%
USD/ GBP 0,8229 0,4% 3,8% 4.7% -6,2% -1,0%
Quelle: Refinitiv Datastream
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