Auszug aus: Markte und Trends 2022

O Staatsanleihen: Zyklischer Renditeanstieg mit angezogener Handbremse

O Das erhéhte Inflationsniveau spricht fiir deutlich steigende Kapitalmarktzinsen im Euroraum.
Die EZB als Hiiterin des Niedrigzinsumfelds wird aber dagegenhalten.

Wie befiirchtet, weisen Renten 2021 einen negativen Ertrag auf. 10-jahrige Bundesanleihen verloren seit Jahres-
anfang rund 3 % an Wert. Die Rendite ist auf dem Weg zuriick in positives Terrain. Es ist damit zu rechnen, dass
der Gravitationswert 2022 tiber der Marke von 0 % liegen wird. Die starkere Konjunkturdynamik in Verbindung mit
einer zwar abnehmenden, aber immer noch erhéhten Teuerung sowie die Zunahme der Staatsverschuldung bilden
den Rahmen fir eine tendenziell steilere Zinskurve.

Wie bereits 2021 durften vom US-Rentenmarkt eher belastende Vorgaben kommen. Die US-Notenbank fahrt ihr
Ankaufprogramm zurtick und wird vermutlich im zweiten Halbjahr 2022 die Zinswende einleiten. Dies wurde von
den Anlegern bereits grofRtenteils eskomptiert — die Rendite 10-jahriger US-Treasuries stieg seit Januar von 0,9 %
auf bis zu 1,7 %. Der Renditeanstieg wird 2022 vermutlich geringer ausfallen als im Jahr zuvor, gleichwohl diirfte
aber die 2 %-Marke erreicht werden.

% Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22
10j. Bundesanleihen 0,00 0,10 0,15 0,20
Attraktivitat von Renten auf einem Tiefpunkt 10j. US-Treasuries 1,70 1,80 1,90 2,00

Quelle: Helaba Research & Advisory
Kritisch fuir Renten sind vor allem die auf zuletzt 2 % gestiegenen Inflationserwartungen im Euroraum (Tiefpunkt
im Mdrz 2020 bei 0,75 %). Dies ist einerseits als geldpolitische Zielerreichung zu werten. Andererseits kommt die-
ser Erfolg fiir die EZB zu einem ungiinstigen Zeitpunkt. Die realen Kapitalmarktzinsen notieren hierzulande auf
einem historischen Tiefpunkt.
Zwar sehen die Realrenditen in
den USA derzeit nicht viel bes-
ser aus. Immerhin erhdlt ein In-
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vestor dort eine nominal deut-
lich hdhere Verzinsung als im
Euroraum. Aber auch seitens
der Fed wird es schwierig sein,
wieder mehr Markteinfluss zu-
zulassen. Die US-Schuldenquote
notiert bei tiber 130 % des BIP

0,0 und hat sich damit seit der Fi-
nanzkrise 2008 mehr als ver-
doppelt. Der Durchschnitt der
Eurozone liegt bei rund 100 %.
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Quellen: Refinitiv, Helaba Research & Advisory

EZB: Last woman standing

Wie stark die Renditen im Euroraum vom globalen Aufwértstrend erfasst werden, héngt entscheidend vom Behar-
rungsvermdgen der EZB ab. Diese hat mit den Kaufprogrammen ihren Einfluss auf die Anleihemarkte sukzessive
ausgeweitet. Inzwischen ist der Anteil der EZB am Volumen der umlaufenden Euro-Staatsanleihen auf rund 38 %
geklettert, vor Ausbruch der Pandemie lag der Quotient noch bei 25 %.

Bei der Preisbildung spielen zwei Faktoren eine Rolle: Das Renditeniveau von Euro-Anleihen wurde durch die mas-
siven EZB-Ankdufe unmittelbar gedriickt. Gleichzeitig hat die EZB anderen Investoren ein Sicherheitsnetz ge-
spannt. In der Konsequenz haben sich die Risikoaufschlage im Euroraum deutlich reduziert. Draghis "Whatever it
takes" wurde zum geldpolitischen Dogma und zur Lebensversicherung fiir die Wahrungsunion. Damit bieten sich
Staatsanleihen aus Anlegersicht als relativ sicherer, wenn auch teurer Hafen an. Fiir zusatzliche Stabilitat in zahl-
reichen Euro-Ldndern sorgen dabei auch die Gelder aus dem EU-Aufbaufonds. Eine vorsichtige Neukalibrierung
der Geldpolitik und der Ausblick auf eine Zinserh6hung der EZB 2023 sowie die franzdsischen Prasidentschafts-
wahlen im April 2022 durften gleichwohl fiir erhhte Volatilitdt an den Rentenmaérkten sorgen.

UIf Krauss
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthdlt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwartigen und zu-
kiinftigen Marktverhdltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fiir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr tibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie diir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
fur Anlageentscheidungen verstanden
werden.

Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/
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