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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Anleiherenditen: Mit Vollgas seitwarts

,Jetzt noch nicht, aber bald.” Jerome Powell, der
Vorsitzende der amerikanischen Zentralbank
sorgte unter der Woche fiir Enttduschung und Zu-
versicht gleichermaBen. Enttauschung, weil er die
Erwartungen der Anleger auf eine erste Leitzins-
senkung bereits im

Sowohl in den USA wie auch in der Eurozone liegen
die Leitzinsen seit einigen Monaten deutlich ober-
halb der Inflationsrate. Es bestehen keine Zweifel,
dass diese geldpolitische Ausrichtung als , restrik-
tiv’ eingestuft werden kann. Die Inflationsraten
sind auf Niveaus um drei Prozent gefallen. Noch
aber trauen sich die Notenbankverantwortlichen
nicht, von einem

Marz dampfte. Zu-
versicht, weil er die
Aussicht auf eine Se-
rie von Leitzinssen-
kungen im weiteren

Die Konturen fiir eine baldige Zinssenkungsphase von Fed
und EZB werden schdrfer. Weiter fallende Anleihe-
renditen sollte man deshalb aber vorerst nicht erwarten.

,Sieg Uber die Infla-
tion“ zu sprechen.
Die Fed formulierte
ihre Stimmungslage
am Mittwoch noch

Jahresverlauf stiitzte.

Und so rutschte die Rendite fiir 10-jahrige amerika-
nische Staatspapiere wieder unter die Marke von
vier Prozent, wahrend die 10J-Bundrendite sich der
Zwei-Prozent-Schwelle nadherte. Kapitalmarktren-
diten bilden die Grundlage fiir die Bewertung na-
hezu aller anderen Anlageklassen. Angesichts wohl
bald beginnender Zinssenkungen durch die Noten-
banken stellt sich daher die Frage: Werden die An-
leiherenditen noch weiter fallen?

Nach einer fast zweijahrigen zinspolitischen Voll-
bremsung steht das Jahr 2024 im Zeichen einer
geldpolitischen Gegenbewegung: Die Zentralban-
ken werden aller Voraussicht nach ihre Leitzinsen
senken und ihre liquiditatspolitischen Instrumente
neu ausrichten.

Reale Leitzinsen so hoch wie lange nicht mehr
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vorsichtig: ,Der Aus-
schuss geht nicht davon aus, dass eine Reduzierung
des Leitzinses angemessen sein wird, solange keine
grolRere Zuversicht besteht, dass sich die Inflation
nachhaltig in Richtung zwei Prozent bewegt.” Zu-
versicht ja, aber es fehlt noch die Uberzeugung.

Viele Anleger hatten gehofft, die Fed wiirde bereits
auf ihrer nachsten Sitzung Mitte Marz den Leitzins
senken. Die Chancen hierflir stehen nun leidlich
schlecht, aber Jerome Powell liel} wenig Zweifel da-
ran, dass es nur eine Frage der Zeit sei, bis es Zins-
senkungen geben wiirde. Entsprechend spiegeln
die Terminkontrakte im Geldmarkt weiterhin die
Erwartung von Zinssenkungen im Umfang von
knapp anderthalb Prozentpunkten bis Ende 2024
wider. Mit Blick auf die EZB gilt ahnliches.

Zinssenkungserwartungen im Gleichschritt
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Die Markterwartung entspricht knapp sechs Zins-
senkungen um jeweils einen viertel Prozentpunkt.
Bei noch sieben ausstehenden Notenbanksitzun-
gen in diesem Jahr sieht das weiterhin ambitioniert
aus. Nachdem mittlerweile aber zahlreiche Noten-
bankvertreter offen die Moglichkeit von Zinssen-
kungen abwaigen, ist diese Markteinschatzung
nachvollziehbar. Der Leitzins der Fed stiinde dem-
nach zum Jahresende bei 4,00 Prozent, der Einlage-
satz der EZB bei 2,50 Prozent.

In das Jahr 2025 hineingelugt preist der Markt wei-
tere Zinssenkungen bis auf 3,25-3,50 Prozent (Fed)
bzw. 2,00-2,25 Prozent (EZB) ein. Verschiedenen
Analysen zufolge entsprache dies jeweils einem
,heutralen” Leitzinsniveau, das die Inflation stabil
halt und die Konjunktur weder stimuliert noch
bremst. Vorerst dirften die Anleger wenig Veran-
lassung haben, ihre Einschatzung zu diesen Ziel-
marken wesentlich zu dandern. Erst wenn bereits
Zinssenkungen erfolgt sind, wird man besser ab-
schatzen kdonnen, welches Zinsniveau letztendlich
erreicht werden wird. Damit lasst sich konstatie-
ren: Fir die Fed und fir die EZB ist ein kompletter
Zinssenkungsprozess ,in der Kurve eingepreist”.

10-jahrige Anleiherenditen leiten sich im Wesentli-
chen von dem erwarteten Leitzinspfad ab. Am Leit-
zinshoch, wo wir uns aktuell befinden, stellt sich die
dreifache ,W“-Frage: Ab wann wird der Leitzins wie
schnell bis auf welches Niveau gesenkt? Das ,Ab
wann?“ beantworten die Anleger — der Maxime
»Jetzt noch nicht, aber bald” folgend — derzeit mit
einem engen Zeitfenster von ,zwischen April und
Juni“. Das ,,Wie schnell?“ wird mit ,0,25 Prozent-
punkte pro Notenbanksitzung” beantwortet. Die
mittelfristigen Zielmarken fiir die Leitzinsen von
Fed und EZB habe ich bereits oben beschrieben.

In den nachsten Wochen diirfte es wenig Anlass ge-
ben, fir die drei ,W“-Fragen grundsatzlich andere
Antworten zu finden. Damit dirften die 10J-Rendi-
ten auf absehbare Zeit in der Nahe ihrer aktuellen
Niveaus von rund vier Prozent (US-Staatsanleihen)
bzw. zwei Prozent (Bundespapiere) festgezurrt sein
und vorwiegend seitwarts tendieren.

Anleiherenditen vor Seitwartsentwicklung
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6.00% 6.00%
—USA Deutschland

5.00% 5.00%

4.00% _ 4.00%

3.00% 3.00%

2.00% 2.00%

1.00% 1.00%

0.00% T T T T
Jan-23 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Jan-24 Apr-24

Quelle: Bloomberg, antea

Welche Entwicklungen konnten dazu fihren, dass
die Anleiherenditen nicht dem von mir beschriebe-
nen Seitwartstrend folgen? Eine Verscharfung vor
allem geopolitischer Krisen konnte zu niedrigeren
Renditen fiihren, sollten Anleger in groRem Stil in
,Sichere Hafen“ umschichten. In den USA kénnte es
zu einem Anstieg der Renditen kommen, sollten die
Sorgen um die Staatsschuldenentwicklung wieder
zunehmen und die Anleger eine héhere Risikopra-
mie einfordern. Diese Woche konnte das US-
Schatzamt die Anleger beruhigen: Die Schuldenauf-
nahme soll im zweiten Quartal rund eine halbe Bil-
lion Dollar niedriger ausfallen als im ersten Quartal.
Eine mogliche Anpassung dieser (in meinen Augen
optimistischen) Projektion erfolgt friihestens Ende
April. Kurzfristig erscheint mir die Gefahr einer Aus-
weitung der Risikopramie damit gering. Ein beson-
deres Augenmerk richte ich aber auf das Anlegerin-
teresse bei drei Treasury-Auktionen in der kom-
menden Woche.

Conclusio: Die in den Geldmarkten eskomptierten
Pfade fir die Leitzinsen von Fed und EZB sprechen
fir eine hohe Stabilitat bei den 10J-Staatsanleihe-
renditen. Der Einfluss der Kapitalmarktrenditen auf
Kursbewegungen anderer Anlageklassen wird vor-
erst wohl eher gering sein. In der heutigen Betrach-
tung unbericksichtigt blieben allerdings mogliche
Einflisse liquiditatspolitischer NotenbankmaRnah-
men. Diesbezliglich hat die Fed eine Ankiindigung
auf Marz verschoben. Auch ich werde diese Frage
wieder aufgreifen — jetzt noch nicht, aber bald.
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