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Im Fokus: Zinsen
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Bundesanleihen: Mehr Angebot — weniger Nachfrage

Das Thema Staatsverschuldung war in diesem Jahr in aller Munde und hat seine Spuren hinterlassen. Doch
nicht nur dieses Thema ist fiir den Rentenmarkt zu einer Biirde geworden...

vorerst nicht mit einer Zins-
wende der EZB zu rechnen ist.
Bundesanleihen profitieren
allerdings indirekt vom laufen-
den Zinssenkungskurs der
US-Notenbank. Wahrend die
EZB mit 2 % bereits neutrales
Territorium erreicht hat — ihre Geldpolitik wirkt weder
expansiv noch restriktiv —, hat die Fed noch einen
kleinen Weg vor sich. Die Rendite 10-jdhriger US-
Treasuries ist in diesem Zusammenhang seit Mitte
Juli von etwa 4,5 % auf rund 4,0 % gesunken. Da
Bundesanleihen traditionell unter dem Einfluss des
weltweit dominanten Anleihemarktes stehen, sind
auch hierzulande die Renditen im Oktober zuriickge-
gangen.
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Der Zinssenkungszyklus im Euroraum ist vermutlich an seinem Endpunkt angelangt oder
zumindest nahe daran. Damit sind die Chancen auf Kursgewinne am Rentenmarkt insge-
samt Uberschaubar, auch wenn

US-Renditeriickgang letztlich doch mit Wirkung
Rendite, % Rendite, %

10-jahrige US-Treasuries (linke Skala)

4.8

3.4
4.6

3.2
4.4

3.0
4.2

2.8
4.0

2.6
3.8

2.4
3.6 10-jahrige Bunds -
3.4 (rechte Skala) 20

3.2
2024 2025

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

Allerdings ist eine Rendite von rund 2,5 % bei 10-jahrigen Bundesanleihen den fundamentalen Umstanden ent-
sprechend keineswegs niedrig. Basierend auf den Erfahrungen der letzten zehn Jahre miisste der Kapitalmarkt-

Verdnderter Renditepfad

zins eigentlich 50 bis 60 Basis-
punkte tiefer notieren, also so-
gar unter der Marke von 2 %.
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durch die Rendite 10-jdhriger
US-Staatsanleihen.
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Der Vergleich des aktuellen Renditeverlaufs mit dem Regressionsmodell zeigt fiir die letzten Jahren eine starke
Ubereinstimmung. Seit Médrz 2025 ist die Anbindung allerdings verloren gegangen. Deutlich erkennbar ist der
groRe Renditesprung, der durch die Lockerung der Schuldenbremse ausgeldst wurde. In diesem Zuge stiegen
auch die Zinserwartungen beziiglich der EZB. Hintergrund sind der erwartete konjunkturstimulierende Effekt der
Investitionsprogramme, die damit verbundenen mdoglichen Inflationswirkungen und die geringere Notwendigkeit

einer expansiven Geldpolitik. Gleichzeitig kletterte
auch die US-Rendite etwas. Das Regressionsmodell
reagierte zwar auf diese Entwicklungen, allerdings
fielen die Bewegungen deutlich schwdcher aus als der
tatsachliche Renditeanstieg.

Die Abkopplung wird auch deutlich, wenn man die ak-
tuell relativ moderaten Inflationserwartungen der
Anleger im Euroraum mit der Renditeentwicklung ver-
gleicht. Bildet man den Durchschnitt der 5Y5Y-Infla-
tion-Forwards der letzten zwei Jahre und den entspre-
chenden Mittelwert der Bund-Rendite, so zeigt sich
auch hier eine deutliche Abweichung. Die Rendite
liegt iber dem Durchschnittswert, die Inflationserwar-
tungen darunter.

Renditen klar tiber Inflationserwartungen
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Der tiberraschende fiskalpolitische Kurswechsel hat jedoch nicht nur zu einer voriibergehenden Veranderung der
Renditen gefiihrt. Es scheint vielmehr so, als sei das Renditeniveau dauerhaft erhéht worden. Natiirlich gibt es
Szenarien, die diesen Aufschlag wieder reduzieren kdnnten, beispielsweise eine wirksame Schuldenbremse 2.0.
Dies ist jedoch eher unwahrscheinlich. Denkbar wére auch ein Eingriff der EZB in Form eines neuen Anleihe-
ankaufprogramms. Dieses wiirde das erhohte Umlaufvolumen von Staatsanleihen zumindest teilweise kompen-
sieren. Ob die EZB dann allerdings Bundesanleihen kaufen wiirde, ist fraglich. Die aktuelle Krisenlandschaft im
Euroraum sprache eher fiir den Ankauf franzésischer Papiere im Rahmen des Transmission Protection Instruments

(TPI).

Zuriickhaltung der Investoren ist spiirbar

Ein weiterer Faktor aulRerhalb unserer Modellwelt ist die verdnderte Asset-Allokation bei groBen Pensionsfonds.
Einige der groBten institutionellen Investoren Europas sind niederlédndische Pensionskassen, die ein Vermdgen
von rund 1,5 Billionen Euro verwalten. Ein groRer Teil davon wurde bisher in Staatsanleihen angelegt. Eine Reform

Anleger meiden Laufzeitenrisiken
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der Anlagestrategie, die risikoreichere Anlagen wie
Aktien bevorzugt, sieht eine Umstellung im Zeitraum
von 2026 bis 2028 vor. Es ist nachvollziehbar, dass die
Pensionskassen unter diesen Vorgaben weniger Ren-
tenpapiere kaufen. Vor allem ultralange Laufzeiten
bekamen dies zu spiren. So verloren 30-jahrige Bun-
desanleihen seit Jahresanfang zeitweise tiber 10 %
an Wert.

Ab dem kommenden Jahr soll der schrittweise aktive
Riickzug aus dem Anleihesegment hin zu Aktien er-
folgen. Wie schnell die Pensionskassen handeln, ist
zwar offen. Vor allem zu Jahresanfang, wenn die Emis-
sionstatigkeit erfahrungsgemaR besonders hoch ist,
konnte es deshalb jedoch einige Turbulenzen am Ren-
tenmarkt geben.
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Gerade jetzt, wo viele Lander planen, deutlich mehr Geld an den Kapitalmarkten aufzunehmen —insbesondere fur
militérische Riistung —, kénnten sich viele Investoren zuriickhaltend zeigen. Nun rachen sich méglicherweise
auch die jahrelange Negativzinspolitik der EZB sowie die Ankaufprogramme, durch die die Anleihemarkte stark
ausgediinnt wurden. Beides hat in den Augen vieler Langfristinvestoren die Attraktivitdt von Staatsanleihen Ia-
diert. Der Plan, in andere Vermégenswerte zu investieren, konnte in dieser Zeit gereift sein. Das bedeutet nattir-
lich nicht, dass Staatsanleihen nicht mehr gekauft werden. Wie bekannt, ist ja alles eine Frage des Preises. Die sich
abzeichnende Angebot-Nachfrage-Struktur spricht jedoch nicht fiir ein anhaltend niedriges Renditeniveau. Die
Renditen 10-jdhriger Bundesanleihen diirften daher langfristig eher um die 3 %-Marke schwanken als sich bei

zwei Prozent oder darunter einzupendeln.

Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

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

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