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Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Lagarde zeigt sich kompromisslos

Einheiten zur Geschwindigkeitsmessung sind uns
allen gut vertraut. Am meisten verbreitet ist wohl
das ,km/h“ aus dem StraRenverkehr. Die U-50-
Quartettspieler unter uns werden sich noch an die
MaRzahl fir die Kurbelwellenumdrehungen erin-
nern (,,6.000 U/min, erster Stecher!“). Aus der Mu-
sik sind die ,beats

niedrigsten Rendite im jeweiligen Tagesverlauf un-
ter Berlicksichtigung moglicher Liicken (,,Gaps“) zur
Schlussrendite des Vortages. Hierdurch erkennen
wir das gesamte wahrend einer Woche durchlau-
fene Renditespektrum, ausgedriickt in ,,Basispunk-
ten pro Woche” (bp/w). 100 Basispunkte entspre-
chen einem Prozentpunkt. Zuletzt erreichte die 2J
Bundrendite fast 250 bp/w. Damit hat sie Uber ei-

nen 5-Tages-Zeit-

per minute” (bpm)
bekannt. Und als
Mall fir die Ge-
schwindigkeit der Be-
wegungen am Ren-

Bankenkrise und EZB-Entscheidung fiihrten zu extremen
Renditeausschldgen. Aktuell ist das Renditeniveau mit
Blick auf die EZB-Zinsaussichten aber wohl zu niedrig.

raum mit ihren Auf-
und Ab-Bewegungen
die Strecke von 2,5
Prozentpunkten zu-

tenmarkt stellen wir
heute ,,bp/w* vor: Basispunkte pro Woche.

Der Blick auf das Kursbild an den Rentenmarkten
verrat: Die vergangenen Wochen waren auRerge-
wohnlich, die taglichen Renditeausschlage extrem
hoch. An einem Tag ging es mit den Renditen steil
bergab, am nachsten wieder nach oben. Aber
selbst die Darstellung mittels eines Candlestick-
Charts, der die volle Bandbreite der taglichen Han-
delsspannen abbildet, vermag nur ansatzweise zu
verdeutlichen, wie rasant die Achterbahnfahrt an
den Rentenmarkten tatsachlich war.

2J) Bundesanleihe: starke Renditeausschlage
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Daher wahlen wir noch eine andere Form der Dar-
stellung: Die folgende Grafik addiert fir die 2J Bun-
desanleihe (iber einen rollierenden 5-Tages-Zeit-
raum die Differenz zwischen der héchsten und der

riickgelegt — ein Spit-
zenwert. Historisch
betrachtet geben Phasen hoher , Geschwindigkei-
ten“ am Rentenmarkt zwar keinen Hinweis auf den
nachfolgenden Renditetrend. Im aktuellen Umfeld
spricht aber vieles dafiir, dass der ndchste Rendite-
schub nach oben und nicht nach unten erfolgt.

2J) Bundrendite: Neue ,,Hochstgeschwindigkeit”
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Ursache fir die auBergewohnlich starken Rendi-
teausschlage waren erratisch wechselnde Erwar-
tungen zum weiteren Leitzinspfad der Europai-
schen Zentralbank (EZB). Relativ gute Konjunktur-
daten und hartnackig hohe Inflationsraten lieBen
die Markterwartungen zu dem maximalen Leitzins-
niveau in diesem Zyklus Anfang dieses Monats bis
auf knapp 4,20% steigen. Seinerzeit lag der Einlage-
satz noch bei 2,50%. Mit Ausbruch der Bankenkrise
wurde ein GrofSteil dieser Erwartung einkassiert,
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quasi liber Nacht wurde der Leitzinsgipfel nur noch
im Bereich von 3,00% bis 3,25% gesehen. Gerade
rechtzeitig zur Zinsentscheidung am 16. Marz hatte
sich das Marktbild beruhigt, und die EZB hob den
Leitzins wie geplant um einen halben Prozentpunkt
auf 3,00% an. Notenbankprasidentin Christine
Lagarde kommunizierte dabei eine klare Trennung
von Aufgaben und Instrumenten der EZB: Das Ziel
der Preisstabilitdt werde mit Anpassungen der Leit-
zinsen verfolgt, das Ziel der Finanzmarktstabilitat
mit vorhandenen Mitteln zur Liquiditatsversor-
gung, sofern dies erforderlich sei.

Aktuell preisen die Geldmarkt-Terminkontrakte die
Erwartung eines maximalen Leitzinsniveaus im Be-
reich von 3,25% bis 3,50% ein. Das liegt weiterhin
deutlich unter den Maximalwerten von vor drei
Wochen. Was spricht dafir, dass der Markt wieder
»in Richtung vier Prozent” geht, was dagegen?

Gedriickte Zinsanhebungserwartungen
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Fiir eine erneute Zunahme der Leitzinserwartungen
und damit einen Anstieg der Renditen spricht vor
allem die von Lagarde (und anderen EZB-
Vertretern) demonstrierte Entschlossenheit bei
der Inflationsbekampfung. Im Rahmen einer Anho-
rung vor dem EU-Parlament betonte Lagarde, die
Notenbank werde auch bei Spannungen im Finanz-
system keine Kompromisse beziglich ihrer Inflati-
onsbekampfung eingehen. Mit Blick auf die Kernin-
flationsrate sehe sie noch keinerlei Anzeichen einer
Trendumkehr. Ich habe Christine Lagarde noch nie
so ,hawkish” erlebt. lhre AuBerungen sind kaum
vereinbar mit der Markterwartung lediglich einer
weiteren kleinen Zinsanhebung.

Gegen eine erneute Zunahme der Leitzinserwar-
tungen spricht moglicherweise die Aussicht auf
eine weniger aggressive Gangart der amerikani-
schen Notenbank. Zwar hob die Fed in dieser Wo-
che ihren Leitzins um einen viertel Prozentpunkt
auf jetzt 5,00% an. Dabei betonte sie aber, die in-
folge der Bankenkrise eingetretene Straffung der
allgemeinen Finanzierungsbedingungen wiirde ihr
einen Teil der Arbeit abnehmen. Ein ,Financial Con-
ditions Index” versucht, die Anspannung an den Fi-
nanzmarkten in Bezug auf die Verfligbarkeit von Li-
quiditat und Kapital zu erfassen. Notenbankchef Je-
rome Powell meinte indes, diese Indizes wiirden
das wahre Ausmal der zuletzt verscharften Kredit-
bedingungen gar nicht vollstandig abbilden. Dabei
hatte er wohl den Indikator der Chicago Fed vor Au-
gen (dunkle Linie). Je friiher die Fed ihren Straf-
fungszyklus beendet, desto eher kdnnte — zumin-
dest in den Augen vieler Marktteilnehmer — die EZB
von weiteren Anhebungen Abstand nehmen.

Financial Conditions Indices fiir die USA
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Ich fasse zusammen: Trotz Bankenkrise will die EZB
unbeirrt auf ihrem Weg der Inflationsbekampfung
voranschreiten. Weitere Zinsanhebungen sind da-
her wahrscheinlich. Der Markt ist derzeit zurtickhal-
tend und preist nur noch etwas mehr als eine wei-
tere Zinsanhebung um einen viertel Prozentpunkt
ein. Dies konnte sich als zu vorsichtig herausstellen.
Ich sehe das Risiko klar in Richtung eines erneuten
Renditeschubs nach oben. Die Nachrichtenlage aus
dem Finanzsektor dirfte dabei maligeblich dafir
sein, ob eine solche Bewegung mit 250 bp/w oder
eher gemiRigt mit 50 bp/w erfolgen wird.

Verfasser: purps@antea.online
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