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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Die Purps‘sche Prognosetrompete

»Am Wochenende wird’s bestimmt regnen.” — , Mit
Nagelsmann? Achtelfinale. Hochstens.” — ,Das ist
nur ‘ne kleine Korrektur. Die Kurse werden bald
wieder steigen.” Das Leben ist voller Prophezeiun-
gen, Weissagungen und Prognosen. Das gilt beson-
ders fiir die Welt der

Die Entwicklung der Renditen wird von zahlreichen
Faktoren beeinflusst. In der langfristigen Betrach-
tung ist vor allem die Konjunktur- und Inflations-
entwicklung von Bedeutung. Das Verhaltnis der
Sparquote zu den Investitionen in einer Volkswirt-
schaft spielt ebenso eine Rolle wie regulatorische
Eingriffe in das Finanzsystem. Die Schuldenent-
wicklung  hingegen

Finanzmarkte und
erst recht, wenn die
Kurse stark in Bewe-
gung sind. Zur Berei-
cherung dieser Dis-

Die Kapitalmarktrenditen steigen weiter. Wo ist das Ende
der Fahnenstange? Eine Antwort liefert der Blick auf die
erwartete Leitzinspolitik der Fed und der EZB.

hat in den USA und
Deutschland einen
geringeren  Einfluss
auf die Renditen, als
man vielleicht ver-

kussion prasentiere
ich heute eine qualifizierte Abschatzung zur mogli-
chen weiteren Entwicklung der Anleiherenditen.

Seit zwei bis drei Jahren befinden wir uns in einem
Umfeld steigender Kapitalmarktrenditen. Zuletzt
gewann diese Entwicklung wieder an Dynamik. In
den USA ist die 10-Jahres-Rendite mittlerweile fast
so hoch wie zuletzt im Jahr 2007, und in Deutsch-
land liegt die Rendite in der Ndhe eines Dekaden-
hochs. Das Renditeniveau ist ein elementarer Fak-
tor bei der Bewertung fast aller Anlagekategorien.
Worauf sollte man sich also einstellen? Weiter stei-
gende Renditen? Oder wurde der Gipfel bereits er-
reicht? Der Versuch, diese Fragen zu beantworten,
flhrt einen unmittelbar in das Reich der Propheten
und Weissager. Als Ausweg wadhle ich heute den
Ansatz (iber eine Modellierung.

10-Jahres-Renditen auf Mehr-Jahres-Hochs
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muten wirde.

Auf einem mittleren Horizont von etwa bis zu zwei
Jahren lassen sich die Kapitalmarktrenditen sehr
gut mit Hilfe der Markterwartungen zur Entwick-
lung der Leitzinsen bestimmen. Die Erwartungen
zur Leitzinsentwicklung werden in Geldmarkt-Ter-
mingeschaften ,gehandelt”. In der Sprache der Fi-
nanzmarktbeobachter heillit es dann beispiels-
weise, ,, der Markt” erwarte noch eine weitere Zins-
anhebung. Mein Ziel ist es heute, aus verschiede-
nen erwarteten Leitzinsentwicklungen mogliche
Renditepfade abzuleiten.

Zu diesem Zweck modelliere ich die jeweiligen
10-Jahres-Renditen mit Hilfe zweier Faktoren, die
ich aus den Geldmarkt-Termingeschaften ablese:
Der erste Faktor beschreibt, auf welchem Niveau
,der Markt” den Leitzinsgipfel sieht. Der zweite
Faktor beschreibt, wo , der Markt” das Leitzinsni-
veau zum Ende des Jahres 2024 sieht. Die letztere
Variable gibt mir Hinweise Gber das AusmaR an er-
warteten Leitzinssenkungen nach Erreichen des
Zinsgipfels. Der Betrachtungszeitraum erstreckt
sich dabei zurlick bis zum Beginn des Jahres 2022.

Die nachfolgenden Grafiken zeigen, wie gut sich die
tatsachliche Entwicklung der jeweiligen 10-Jahres-
Renditen (blaue Linie) mit Hilfe der beiden oben be-
schriebenen Faktoren in einer einfachen Modellbe-
rechnung (gelbe Linie) erklaren lasst.
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Modellierte Szenarien fiir die 10J UST-Rendite... punkte und bis Ende nachsten Jahres keine Zinssen-
kung ein. Im neutralen Szenario signalisieren die
Geldmarkt-Termingeschafte zwar keine Zinsanhe-
bung mehr, aber auch keine Zinssenkung bis Ende

2024. Und im dovishen Szenario unterstelle ich die
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sollten, wenn die Markterwartungen zur Leitzins-
entwicklung den obigen Szenarien entsprechen. Im
ersten Szenario wirden die Renditen in den USA
auf Gber 5% und in Deutschland auf deutlich mehr
als 3% ansteigen. Auch im neutralen Szenario wiir-
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... und die 10J Bundrendite
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einiger Zeit mal die liebevolle Bezeichnung der
,,Purps’schen Prognosetrompete”.
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Leitzinspfad haben entscheidenden Einfluss auf die

Derzeit reflektieren die Geldmarkt-Terminge- . -
10-Jahres-Renditen. Die Markterwartungen Ulber

schifte die folgenden Erwartungen: Es gibt eine

Restwahrscheinlichkeit von 20 bis 50 Prozent, dass
die EZB und die Fed ihren Leitzins noch ein Mal um
25 Basispunkte bzw. einen viertel Prozentpunkt an-
heben. Fiir den Verlauf des Jahres 2024 sind zwei
bis drei Zinssenkungen von jeweils 25 Basispunkten
eingepreist. Im Umfeld dieser Leitzinserwartungen
steht die 10-Jahres US-Rendite bei knapp 4,50 Pro-
zent, die 10-Jahres Bundrendite bei 2,75 Prozent.

Zur Abschatzung der weiteren Renditeentwicklung
setze ich drei Szenarien an. Im , hawkishen“ Szena-
rio preist ,der Markt” fir die kommenden Monate
zwei weitere Zinsanhebungen um jeweils 25 Basis-

den Umfang moglicher Leitzinssenkungen im kom-
menden Jahr sind dabei von gréRerer Bedeutung
als die Markterwartungen zum maximalen Leitzins-
niveau. Ohne die Erwartung fallender Leitzinsen
gibt es kaum Chancen auf niedrigere Kapitalmarkt-
renditen. Ich persdnlich gehe davon aus, dass sich
diese Erwartung im Laufe der kommenden Monate
an den Geldmarkten zeigen wird — mit entspre-
chenden positiven Auswirkungen auf viele andere
Anlageklassen. Mit dieser Aussage katapultiere ich
mich allerdings unmittelbar zurtck in das Reich der
Propheten und Weissager.
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Rechtliche Hinweise | Disclaimer

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Sie dient werblichen Zwecken und ausschlieRlich der Information und wurde mit groRer Sorgfalt erstellt, dennoch
wird keine Haftung fiir die Vollstandigkeit, inhaltliche Richtigkeit und Aktualitat der Informationen Glbernommen. Bitte lesen Sie den Verkaufs-
prospekt und das Basisinformationsblatt (PRIIP-KIID) zum jeweiligen Wertpapier oder Titel, bevor Sie eine endgultige Anlageentscheidung treffen.
Die Angaben der CONCLUSIO stellen weder ein Angebot dar noch dienen sie als Grundlage fiir vertragliche und anderweitige Verpflichtungen
und ersetzen nicht die individuelle Beratung. Es handelt sich lediglich um Annahmen und die Meinungen der antea, die tatsachlichen Ereignisse
sowie Ergebnisse kdnnen von ihnen abweichen. Die friihere Wertentwicklung ldsst nicht auf zukiinftige Renditen schlieBen. Quelle aller Daten,
soweit nicht anders angegeben: antea ag | Neuer Wall 72 | 20354 Hamburg | www.antea.online

CONCLUSIO noch nicht erhalten?
QR-Code scannen oder klicken



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

