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Quo vadis Zinsen?
Teil II: Die Ruckkehr der Rendite

Am Rentenmarkt reiben sich selbst erfahrene Akteure
derzeit die Augen. Zuletzt kletterte die Rendite zehnjah-
riger US-Staatsanleihen iiber die psychologisch bedeut-
same Marke von fiinf Prozent und erreichte damit ein 19-
Jahres-Hoch — ein Niveau, das zuletzt im Juli 2007, also
vor der globalen Finanzkrise, erreicht worden war. Der
neue Fed-Prisident Kevin Warsh steht angesichts einer
starken Wirtschaft und zunehmender Inflationsrisiken
nun vor der Herausforderung, die geldpolitischen Ziigel
wieder anzuziehen, nachdem es in den Jahren 2024 und
2025 noch Leitzinssenkungen von insgesamt 175 Basis-
punkten gegeben hatte. Dies wirft die fundamentale
Frage auf: Erleben wir aktuell eine gesunde Normalisie-
rung nach den zwischenzeitlichen Nullzinsjahren der jiin-
geren Vergangenheit, oder kommt es gerade zu einem
perfekten Sturm und zum Beginn einer neuen Ara dauer-
haft hoherer Zinsen und Renditen?

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
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Die Ursachen des Zinsanstiegs

Der jiingste Renditeanstieg ist auf eine beispiellose Ge-
mengelage aus Geopolitik, Fiskalpolitik und starken
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Wirtschaftsdaten zuriickzufiihren. So ist es in den ver-
gangenen Monaten zu einem angebotsseitigen Inflations-
schock gekommen. Die geopolitische Eskalation im Na-
hen Osten hat den Tankerverkehr in der Strae von Hor-
mus seit Anfang Mérz stark beeintriachtigt. Dies hat den
Olpreis der Sorte Brent zeitweise auf fast 120 US-Dollar
pro Barrel steigen lassen und damit zu einem massiven
Anstieg der Energiepreise gefiihrt. Aus diesem Grund
sind die Inflationsraten im vergangenen halben Jahr rund
um den Globus deutlich angestiegen — beispielsweise in
den USA und in der Eurozone auf mehr als drei Prozent.

Gleichzeitig weisen die Staaten weiterhin hohe Haus-
haltsdefizite auf. Der IWF prognostiziert, dass die welt-
weite Staatsverschuldung in den kommenden Jahren kon-
tinuierlich ansteigen und bis 2029 ein Niveau von 100
Prozent des BIP erreichen wird. Wéhrend die Schulden-
quote in Deutschland mit prognostizierten 70 Prozent des
BIP vergleichsweise niedrig bleiben soll, wird beispiels-
weise fiir die USA ein Anstieg auf 135 Prozent erwartet.
Die Folge ist ein zunehmender Wettbewerb um Kapital.
So tiberschwemmt das US-Finanzministerium aufgrund
der steigenden Staatsverschuldung den Anleihemarkt mit
einer wahren Flut an Neuemissionen. Allerdings konkur-
rieren staatliche Emittenten nun aggressiv mit der Privat-
wirtschaft um das Kapital der Anleger. Um den gewalti-
gen Investitionsboom im Bereich der kiinstlichen Intelli-
genz zu finanzieren, nehmen Technologiekonzerne
enorme Summen am Anleihemarkt auf. In den USA stieg
das Emissionsvolumen neuer Unternehmensanleihen in
den vergangenen zwdlf Monaten bis einschlieBlich Au-
gust auf ein Rekordhoch von 2,9 Billionen US-Dollar.

Der Wettbewerb um die Gunst der Anleger kennt einen
klaren Sieger: Ausléndische Investoren haben in den letz-
ten 12 Monaten US-Unternehmensanleihen im Wert von
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fast 400 Milliarden US-Dollar gekauft — deutlich mehr
als US-Staatsanleihen im Wert von knapp 300 Milliarden
US-Dollar. Hierin kommt auch das zunehmende Miss-
trauen vieler Investoren gegeniiber der US-Administra-
tion zum Ausdruck. Auslidndische Investoren haben im
selben Zeitraum zudem US-Aktien im Rekordvolumen
von 942 Milliarden US-Dollar gekauft.

Kaufe von US-Anleihen durch auslandische
Anleger in den vergangenen 12 Monaten
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Der Hauptgrund fiir die steigenden Anleiherenditen ist
jedoch das tiberraschend kriftige Wirtschaftswachstum.
Ihm koénnen offenbar weder die hohen Energiepreise
noch die hdheren Zinsen bislang etwas anhaben. Die ak-
tuellen Daten unterstreichen diese Einschétzung: Der
US-Einkaufsmanagerindex fiir den Dienstleistungssektor
kletterte im September von 56,5 Punkten im August auf
58,7 Zahler, den hochsten Stand seit fast fiinf Jahren. Der
entsprechende Index fiir das verarbeitende Gewerbe stieg
sprunghaft auf 57,0 Punkte, ein Niveau, das seit mehr als
vier Jahren nicht mehr verzeichnet worden war. Auch in
der Eurozone stieg der Einkaufsmanagerindex auf den
hochsten Stand seit fast dreieinhalb Jahren. Selbst in
Deutschland deuten die Einkaufsmanagerindizes und der
ifo-Geschéftsklimaindex darauf hin, dass der Auf-
schwung langsam an Fahrt gewinnt. Dies legt nahe, dass
die zunehmende wirtschaftliche Dynamik in diesem Jahr
eine der wesentlichen Ursachen fiir den Anstieg der Ren-
diten sein diirfte.

Restriktivere Geldpolitik und Verschie-
bungen auf der Kauferseite

Wir beobachten derzeit bei den Zinsen nicht nur zykli-
sche Schwankungen, sondern auch einen tiefgreifenden
Strukturbruch. Der viel zitierte globale Spariiberschuss,
der die Notenbanken iiber Jahre hinweg zu einer expan-
siven Geldpolitik mit sehr niedrigen Zinsen bewegte, ge-
hort der Vergangenheit an. Stattdessen befinden wir uns
dank hoher KI-Ausgaben in einem weltweiten Investiti-
onsboom. Die Notenbanken heben daher ihre Schitzun-
gen flir den sogenannten neutralen Zinssatz — das Niveau,
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bei dem das Wirtschaftswachstum weder gebremst noch
stimuliert wird — erstmals seit vielen Jahren an. In den
jingsten Projektionen der US-Notenbank stieg die Medi-
anprognose fiir den neutralen Zins auf 3,25 Prozent an.
Auch fiir die Eurozone wird der neutrale Zinssatz mitt-
lerweile bei etwa 2,5 Prozent geschétzt. Daher gehen wir
davon aus, dass sowohl die Federal Reserve als auch die
Europiische Zentralbank in diesem Jahr die Zinsen noch
einmal um 25 Basispunkte erhéhen werden. Ob danach
weitere Zinserhohungen folgen, wird in erster Linie von
der Entwicklung des Olpreises abhingen. Gehen die In-
flationsraten im kommenden Jahr sukzessive auf zwei
oder zweieinhalb Prozent zuriick (ab Mérz 2026 kommt
es zu einem positiven Basiseffekt, da 12 Monate zuvor
der Energiepreisanstieg zu hoheren Inflationsraten ge-
fiihrt hatte), diirfte dies dafiir sorgen, dass die Renditen
zehnjéhriger Staatsanleihen in den USA und in der Euro-
zone leicht sinken und die Marken von fiinf bzw. dreiein-
halb Prozent unterschreiten werden.

USA: Nominales BIP-Wachstum und Rendite 10-
jédhriger Staatsanleihen
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- Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen

Nominales BIP-Wachstum Quelle: LSEG Datastream

Dieser fundamentale Wandel geht mit einer Verschie-
bung in der Investorenlandschaft einher. Die Zeiten, in
denen die Notenbanken selbst mit ihrer unkonventionel-
len Geldpolitik als Kéufer von Anleihen am Markt aktiv
waren, sind vorbei. Damit fehlt der groBte und méchtigste
Investor der vergangenen Jahre, der fiir immer weiter sin-
kende Renditen und damit fiir einen lange Zeit anhalten-
den Bullenmarkt bei Anleihen gesorgt hatte. Auch Pensi-
onsfonds, die jahrzehntelang als verléssliche ,,Buy-and-
Hold*“-Ankerinvestoren fungierten, haben sich aus dem
Staatsanleihemarkt zuriickgezogen. Wahrend US-Pensi-
onskassen vor 30 Jahren noch rund 80 Prozent ihres Ver-
mogens in festverzinslichen Wertpapieren hielten, um
ihre Renditeziele zu erreichen, ist dieser Anteil heute auf
unter 20 Prozent gesunken. Um ihre Verpflichtungen zu
erfiillen, sind sie gezwungen, verstérkt auf risikoreichere
und weniger liquide Anlagen auszuweichen. Die entstan-
dene Liicke wurde zunehmend von Hedgefonds gefiillt.
Diese halten mittlerweile US-Staatsanleihen im Wert von
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iiber zwei Billionen US-Dollar und kontrollieren damit
einen Rekordanteil von {iiber sieben Prozent des US-
Staatsanleihenmarktes. Durch den starken Einsatz fremd-
finanzierter Basis-Trades und von Relative-Value-Strate-
gien bringen diese Anleger zwar Liquiditét in den Markt,
sie reagieren jedoch auch duBerst preissensibel. Bei einer
verdnderten Einschétzung kdnnen ihre raschen Positions-
auflosungen die Marktschwankungen dramatisch ver-
starken.

Fazit und Strategie: Wie soll man sich po-
sitionieren?

Europédische und US-Staatsanleihen weisen in diesem
Jahr eine negative Wertentwicklung von gut zwei Pro-
zent auf;, das bedeutet, dass die Kursverluste die Kupons
mehr als aufgezehrt haben. Wer befiirchtet, dass Unter-
nehmensanleihen in diesem Umfeld zwangsldufig in die
Knie gehen, irrt jedoch. Die Credit Spreads, also die Ri-
sikoaufschlige gegeniiber Staatsanleihen, sind niedrig
geblieben. Die Bilanzen der Unternehmen sind heute in
einem besseren Zustand als noch 2022, Filligkeiten wur-
den rechtzeitig eingedeckt und Neuemissionen zu ver-
niinftigen Marktkonditionen platziert. Daher weisen Un-
ternehmensanleihen gegeniiber Staatsanleihen in diesem
Jahr ein um rund einen Prozentpunkt geringeres Minus
auf. Interessant dabei ist, dass High-Yield-Anleihen, de-
ren Rating unterhalb des Investment-Grade-Bereichs
liegt, seit Jahresbeginn sogar im Plus liegen. Dies hangt
allerdings auch mit der vergleichsweise kiirzeren Rest-
laufzeit zusammen.

Obwohl die Renditen ein derart hohes Niveau erreicht ha-
ben, hat dies die Aktienmérkte in diesem Jahr nicht oder
kaum belastet. Auch dies spricht fiir die These einer Nor-
malisierung der Zinsen und Renditen infolge des wirt-
schaftlichen Wachstums. Ein Zinsanstieg wird fiir den
Aktienmarkt in der Regel erst dann zum Problem, wenn
er die Investitionsaktivititen der Realwirtschaft ab-
schniirt und sich die Finanzierungsbedingungen drastisch
verschlechtern. Dies ist gegenwértig nicht der Fall; viele
Unternehmen werden ihre Investitionen ausweiten, selbst
wenn die Renditen um weitere 50 Basispunkte ansteigen
sollten. Nachhaltige Bremseffekte des hoheren Zinsni-
veaus lassen sich bislang nur am US-amerikanischen Im-
mobilienmarkt erkennen. Dort sind die Zinsen fiir eine
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30-jahrige Festzinshypothek auf iiber sieben Prozent an-
gestiegen.

Die Riickkehr der Rendite bedeutet, dass Anleihen kein
zu vernachléssigendes Beiwerk mehr im Portfolio sind,
sondern fiir Anleger, die aufgrund ihrer eingeschrankten
Risikotragfahigkeit nicht nur in Aktien investieren wol-
len, wieder interessant werden. Fiir die praktische Um-
setzung empfehlen wir folgende Ansitze:

Wiederentdeckung des Kupons: Anleihen bieten
erstmals seit fast zwei Jahrzehnten wieder einen
nennenswerten  Zinskupon. Dieser fungiert bei
Marktschwankungen als wichtiger Sto3ddmpfer fiir das
Gesamtdepot. Es ist zwar nicht ausgeschlossen, dass die
Renditen zundchst noch weiter steigen, dennoch sehen
wir eine hohe Wahrscheinlichkeit fiir zusétzliche
Kursgewinne, die sich wiahrend der Laufzeit realisieren
lassen. Wer auf dem aktuellen Niveau eine
Bundesanleihe mit zehnjdhriger Restlaufzeit kauft,
wiirde auf Sicht von zwolf Monaten erst bei einem
Renditeanstieg auf vier Prozent durch Kursverluste
seinen Kuponertrag einbiiflien. In den USA wire dies bei
einem Renditeanstieg auf etwa sechs Prozent der Fall.

Laufzeitenstaffelung: Wir raten dazu, nicht alles auf
eine Karte zu setzen. Lange Laufzeiten profitieren bei
fallenden Renditen zwar von den hdochsten
Kursgewinnen, aber zweijdhrige Staatsanleihen in den
USA und in der Eurozone weisen nur eine um etwa 25
Basispunkte geringere Rendite auf. Eine Hantelstrategie
mit einer etwas stirkeren Gewichtung kurzer Laufzeiten
ist aus unserer Sicht derzeit am besten geeignet, um den
Chancen und Risiken des Rentenmarktes gerecht zu
werden.

Chancen bei Hochzins- und Nachranganleihen: Ein
besonders attraktives Chance-Risiko-Profil bieten High-
Yield- sowie nachrangige Bank- oder Industrieanleihen.
Papiere von soliden Emittenten mit erstklassigem
Geschiftsmodell erzielen hier Renditen von sechs bis
siebeneinhalb Prozent. Der hohe Zinskupon federt
Schwankungen am Markt liber den laufenden Zinsdienst
fast vollstandig ab.

Carsten Klude
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Verinderung zum
24.09.2026 17.09.2026 21.08.2026 23.06.2026 23.09.2025 31.12.2025
Aktienmérkte (in lokaler Wihrung) 17:05 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
S&P 500 7741 13% 0,9% 5,1% 16,3% 13,1%
Nasdaq 26792 1.4% 23% 47% 18,7% 15,3%
Russell 2000 2823 -1,8% -6.4% -5,1% 14,9% 13.8%
DAX 25296 -1,6% -32% 1,6% 7,1% 33%
MDAX 30835 -1,9% -4,0% -4,0% 1,9% 0,7%
TecDAX 3958 -1,0% -32% 1.4% 8,6% 9.3%
EuroStoxx 50 6289 -0,5% -2,7% 0,9% 14,9% 8,6%
Stoxx 50 5353 -0,2% -2,5% 0,5% 16,4% 8.8%
Nikkei 225 65514 2,1% -0,8% -6,1% 44,0% 30,1%
MSCI Welt 4939 0,3% -0,6% 3.9% 15,0% 11,5%
MSCI Welt SRI 4467 1,7% -0,2% 2,9% 16,0% 13,3%
MSCI Emerging Markets 1749 3,6% 1,6% 0,9% 29,9% 24,5%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 120,28 -52 -354 -653 -790 -729
Bobl-Future 111,68 -66 -196 -347 -599 -448
Schatz-Future 104,45 -17 -98 -144 -253 -235
3 Monats Euribor 2,62 -1 10 30 63 60
3M Euribor Future, Dez 2026 3,03 2 25 39 101 92
3 Monats $ Libor 4,19 7 31 34 19 52
Fed Funds Future, Dez 2026 4,19 4 33 21 121 113
10-jahrige US Treasuries 5,14 21 42 65 105 100
10-jahrige Bunds 3,60 14 37 68 89 77
10-jahrige Staatsanl. Japan 3,08 12 22 43 144 104
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,63 9 22 32 39 31
IBOXX AA, € 422 7 37 68 108 89
IBOXX BBB, € 4,53 9 47 77 110 96
Rohstoffmirkte
S&P Commodity Spot Index 741,41 -1,5% 3.4% 17.8% 34,4% 352%
MG Base Metal Index 592,69 1,1% 1,7% 6,0% 35.8% 14,9%
Rohdl Brent 106,78 1,7% 13,1% 38,3% 57.8% 75.5%
Gold 4250,28 -2,6% -7.5% 3,0% 12,5% -1.7%
Silber 64,49 -1,1% -6,5% 47% 46,4% -9.5%
Aluminium 3236,75 -2,6% 0,3% 02% 22,7% 9,1%
Kupfer 14686,93 13% 2.9% 10,4% 48,3% 17,9%
Eisenerz 97,24 -0.2% 2,1% -33% -7.8% -9.2%
Frachtraten Shanghai SCFI 3687 0,7% 8,1% 18,1% 207,7% 122,6%
Devisenmiirkte
EUR/ USD 1,1369 -1,0% -2,8% -0,2% -3,6% -32%
EUR/ GBP 0,8602 0,0% 0,4% -0,2% -1,4% -1,5%
EUR/ JIPY 180,68 1,1% -2,7% -1,8% 3,7% -1,9%
EUR/ CHF 0,9426 -0,4% 0,8% 2.2% 0,9% 1,2%
Quelle: LSEG Datastream
Bester
Vermogensverwalter Vermogensverwalter
des Jahres 2024 des Jahres 2025
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Uber drei Auswertungszeitriume
Basis: SnerpeRatio in drol Asihoklassen
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2. Platz Gesamtwertung

Uber drei Auswertungszeitriume

Bosis: Sharpe Fatio in drel Risikcklnssen
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von mdglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermadgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuktnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich flr den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzuléssig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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