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KONJUNKTUR UND STRATEGIE  16. Juni 2022 

Schlafwagen gegen Rennwagen: Die Geldpolitik crasht den Rentenmarkt 

 

An den internationalen Anleihemärkten erleben wir der-

zeit eine denkwürdige Entwicklung. Nach unseren Be-

rechnungen ist es niemals zuvor – zumindest soweit un-

sere Daten zurückreichen – zu einem derartigen Absturz 

bei den Anleihekursen gekommen, wie es im Moment zu 

beobachten ist. Bundesanleihen und US-Treasuries mit 

einer Restlaufzeit von zehn Jahren haben seit Jahresbe-

ginn 16 Prozent an Wert eingebüßt. Im Unterwas-

serchart, der den aktuellen Kurswert dem zuvor erreich-

ten Höchstwert gegenüberstellt, beläuft sich das Minus 

sogar auf gut 20 Prozent. Und auch bei den Euro-Staats-

anleihen mit einer Restlaufzeit von fünf bis sieben Jahren 

sowie Euro-Unternehmensanleihen (drei bis fünf Jahre) 

sieht es nicht viel besser aus.  

 

Ursache für den Crash am Rentenmarkt ist die Geldpoli-

tik der Notenbanken. Zu lange hatten die US Federal Re-

serve und die Europäische Zentralbank gehofft, dass der 

starke Inflationsanstieg nur von kurzer Dauer sein und 

quasi von selbst wieder verschwinden würde. Diese Fehl-

einschätzung rächt sich nun, da sich zeigt, dass die Infla-

tionsrate für eine längere Zeit weit über der Zielmarke 

von zwei Prozent verharrt und die Gefahr einer Lohn-

Preis-Spirale immer größer wird. Nicht, dass wir uns hier 

als Besserwisser präsentieren wollen: Auch wir sind 

lange Zeit fälschlicherweise davon ausgegangen, dass 

der Preisdruck in diesem Jahr nachlassen wird. Doch seit 

dem Beginn des Krieges zwischen Russland und der Uk-

raine und mit den neuen Corona-Beschränkungen in 

China wurde klar, dass Energie- und Nahrungsmittel-

preise weiter ansteigen würden und Rohstoffe und Vor-

leistungsgüter knapp bleiben. Spätestens seitdem zeich-

nete sich deutlich ab, dass sich alle Bestandteile des Wa-

renkorbes verteuern – und eben nicht nur Energie. 

 

Doch statt mit der Geldpolitik schnell und entschlossen 

gegenzusteuern, haben sich Fed und EZB zu viel Zeit ge-

lassen, um die Situation zu analysieren und zu diskutie-

ren. Die Folge: Beide Zentralbanken befinden sich weit 

„behind the curve“, die Zinsen sind angesichts der hohen 

Inflation viel zu niedrig. Vor allem die EZB befindet sich 

weiterhin im „Schlafwagenmodus“. Zwar hat der EZB-

Rat auf seiner letzten Sitzung angekündigt, dass er beab-

sichtigt, die Zinsen im Juli das erste Mal seit dem Jahr 

2011 wieder zu erhöhen, allerdings soll es nur einen klei-

nen Schritt von 25 Basispunkten geben. Angesichts einer 
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Unterwasserchart 10-jährige Staatsanleihen

10-jährige US-Treasuries 10-jährige Bundesanleihen

Quelle: Refinitiv Datastream
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Unterwasserchart Euro-Staats- und Unternehmensanleihen

Euro-Staatsanleihen 5-7 Jahre Euro-Unternehmensanleihen 3-5 Jahre

Quelle: Refinitiv Datastream
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Inflationsrate in der Eurozone von zuletzt 8,1 Prozent 

(den höchsten Wert verzeichnet Estland mit 20 Prozent, 

in vier anderen Ländern liegt die Preissteigerungsrate 

über zehn Prozent), fragt man sich, warum die EZB so 

zögerlich agiert. Die Erklärung von EZB-Präsidentin 

Lagarde, dass es international geübte Praxis sei, einen 

Zinserhöhungszyklus mit einem kleinen Schritt zu begin-

nen, überzeugt uns jedenfalls nicht. Die Schweizerische 

Notenbank SNB zeigt mit ihrer Zinsanhebung um 50 Ba-

sispunkte jedenfalls, dass es auch anders geht. Immerhin 

wird seitens der EZB in Aussicht gestellt, dass es auf der 

September-Sitzung einen größeren Zinsschritt geben 

könnte, wenn sich die mittelfristigen Inflationsaussichten 

bis dahin nicht verbessert haben. Da wir davon ausgehen, 

dass die Inflationsrate auch im Spätsommer immer noch 

bei knapp acht Prozent liegen wird, halten wir dann eine 

Erhöhung von 50 Basispunkten für sehr wahrscheinlich. 

Auch auf den nächsten beiden geldpolitischen Sitzungen 

der EZB am 27. Oktober und am 15. Dezember dürften 

weitere Zinserhöhungen beschlossen werden, sodass der 

Hauptrefinanzierungssatz am Jahresende 1,25 bis 

1,5 Prozent betragen dürfte – wenn (und das ist ein gro-

ßes wenn) die EZB aus Rücksichtnahme auf die Länder 

der europäischen Peripherie nicht doch wieder ein zag-

hafteres Vorgehen beschließt.  

Die Reputation der EZB und damit des Euro leidet der-

zeit ohnehin schon beträchtlich, weil sich die Notenbank 

in dieser Woche gezwungen sah, eine außerplanmäßige 

Sondersitzung einzuberufen. Grund hierfür war der deut-

liche Renditeanstieg bei Staatsanleihen vor allem aus Ita-

lien, aber auch aus Griechenland, Spanien und Portugal. 

Dass die italienischen Anleiherenditen stärker ansteigen 

als die deutschen, ist in der gegenwärtigen Situation we-

nig verwunderlich angesichts einer Staatsschuldenquote 

von 150 Prozent und der Tatsache, dass die EZB ihre An-

leihekaufprogramme PEPP und APP beendet. Dadurch 

fällt der größte Nachfrager nach italienischen Staatsan-

leihen weg, sodass auch viele andere Anleger, die bisher 

im Windschatten der EZB agiert haben, die Finger von 

diesen Papieren lassen. Dass sich die EZB gezwungen 

sieht, noch vor der ersten Zinserhöhung bereits über ein 

neues Notfallprogramm nachzudenken, ist ein Armuts-

zeugnis. Dies offenbart die fundamentale Schwäche der 

Währungs- und Schuldenunion, die in den vergangenen 

zehn Jahren durch die diversen Anleihekaufprogramme 

kaschiert worden ist.  

Die Ankündigung eines neuen geldpolitischen Instru-

mentariums, dessen konkrete Ausgestaltung derzeit noch 

offen ist, halten wir zum gegenwärtigen Zeitpunkt zudem 

für unnötig, da sich aus unserer Sicht keine Refinanzie-

rungsprobleme des italienischen Staates erkennen lassen. 

Die EZB spricht zwar davon, dass der Renditeaufschlag 

fundamental nicht gerechtfertigt sei, doch kommt eine 

solche Aussage einem Anmaßen von Wissen gleich. So 

beträgt der durchschnittliche Zins für die ausstehenden 

italienischen Staatsanleihen in Höhe von 2,3 Billionen 

Euro 2,07 Prozent bei einer durchschnittlichen Restlauf-

zeit von gut sieben Jahren. Da in den kommenden 12 Mo-

naten rund 340 Milliarden Euro refinanziert werden müs-

sen, würde selbst bei einem dauerhaften Renditeanstieg 

auf vier Prozent der Durchschnittszins auf alle Staats-

schulden bis zum Jahresende nur auf rund 2,3 Prozent an-

steigen. Klettern die Renditen auf fünf oder sechs Prozent 

verteuert sich die durchschnittliche Refinanzierung auf 

2,5 bzw. 2,6 Prozent. So unschön diese Entwicklung für 

den italienischen Finanzminister ist, lässt sich daraus 

noch kein Szenario einer neuen Staatsschuldenkrise ab-

leiten, schließlich hat Italien 2016 im Durchschnitt noch 

gut drei Prozent für die Schuldenaufnahme bezahlen 

müssen. Dass ein neues Anleihekaufprogramm aufgelegt 

und Ländern zugutekommen soll, die im Vergleich zu 

Deutschland zudem ein höheres Wirtschaftswachstum 

aufweisen, halten wir ebenfalls für nicht schlüssig. So 

prognostiziert die EU-Kommission für Deutschland ein 

durchschnittliches Wirtschaftswachstum von 2,0 Prozent 

für die nächsten beiden Jahre; für Italien werden dagegen 

2,2 Prozent, für Spanien 3,7 Prozent, für Portugal 

4,3 Prozent und für Griechenland 3,3 Prozent Wirt-

schaftswachstum erwartet. Von daher halten wir die Be-

schlüsse des EZB-Rates zum gegenwärtigen Zeitpunkt 

für falsch und überflüssig. Das Vertrauen in den Euro 

dürfte mit diesen Maßnahmen eher beschädigt als ge-

stärkt werden. 

 

Im Unterschied zur EZB hat die US-Notenbank ihren 

Fehler erkannt und mittlerweile den geldpolitischen 

Turbo gezündet. Fed-Präsident Powell ist damit aus dem 

Schlafwagen aus- und in den Rennwagen eingestiegen. 
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Italien: Staatsschulden

Durchschnittskupon Staatsschulden 2,07%, Restlaufzeit 7,06 Jahre

Rendite 7-jähriger Staatanleihen, 3,81%

Durchschnittszins der in den nächsten 12 Monaten fällig werdenden

Anleihen, 1,92%
Quelle: Refinitiv Datastream
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Nachdem man den Leitzins im März um 25 Basispunkte 

erhöht hat, folgte im Mai eine Anhebung der Fed Funds 

Rate um 50 Basispunkte. Gestern Abend hat man dann 

nochmal nachgelegt und den Leitzins um weitere 75 Ba-

sispunkte erhöht, sodass dieser jetzt bei 1,5 bis 1,75 Pro-

zent liegt. Und das ist noch lange nicht das Ende der Fah-

nenstange: Die Fed-Mitglieder gehen mittlerweile von 

weiteren Zinserhöhungen von 175 Basispunkten bis zum 

Jahresende aus, wobei dies an die Voraussetzung ge-

knüpft ist, dass die Inflationsrate in der zweiten Jahres-

hälfte deutlich zurückgeht. In ihren makroökonomischen 

Projektionen geht die Fed davon aus, dass die PCE-Infla-

tionsrate bis zum Jahresende auf 5,2 Prozent und die 

Kerninflationsrate auf 4,3 Prozent sinkt. Das wird ein 

schwieriges Unterfangen sein; wir rechnen damit, dass 

die Inflationsrate am Jahresende immer noch bei rund 

sechs Prozent liegt. Allerdings könnte die Kerninflation 

bis dahin die Zielmarke der Fed erreichen oder sogar 

leicht unterschreiten. Was würde dies für die Geldpolitik 

der amerikanischen Zentralbank bedeuten? 

 

Da Fed-Präsident Powell auf seiner Pressekonferenz 

mehr als deutlich gemacht hat, dass es für die Notenbank 

essentiell ist, die Inflationsrate wieder Richtung zwei 

Prozent zu bewegen und alle anderen Ziele hinter dieser 

Aufgabe zurückstehen, rechnen wir auch für die nächste 

FOMC-Sitzung am 26. und 27. Juli mit einer Zinserhö-

hung von 75 Basispunkten. Denn im Unterschied zu 

1994, als die Notenbank nach einer Erhöhung von 75 Ba-

sispunkten die Zinsen auf der nächsten Sitzung „nur“ um 

50 Basispunkte anhob, ist dieses Mal die Preissteige-

rungsrate wesentlich höher (damals gut zwei, heute gut 

sechs Prozent), während die Arbeitslosenquote deutlich 

geringer ist (damals 5,5, heute 3,6 Prozent). Am Jahres-

ende dürfte der US-Leitzins dann in einer Spanne von 

3,50 bis 3,75 Prozent liegen und im nächsten Jahr auf gut 

vier Prozent angehoben werden. Eine günstigere Ent-

wicklung der Kerninflationsrate dürfte auf dieses Szena-

rio solange keine Auswirkungen haben, solange die Ge-

samtinflationsrate nicht ebenfalls deutlich sinkt.  

Für die Anleihemärkte zeichnet sich von daher noch 

keine Entspannung ab. Zwar haben die Kapitalmarktren-

diten mittlerweile einen guten Teil der zu erwartenden 

geldpolitischen Zinswende in den Kursen vorweggenom-

men, dennoch ist die Rendite 2-jähriger US-Treasuries 

gemessen an den Leitzinserwartungen noch etwa 60 Ba-

sispunkte zu niedrig. Da am Ende des Zinserhöhungszyk-

lusses die Zinsstrukturkurve (der Renditeabstand zwi-

schen Staatsanleihen mit zehn- und zweijähriger Rest-

laufzeit) meistens sehr flach ist, sollte auch die Rendite 

für 10-jährige US-Treasuries noch Richtung vier Prozent 

ansteigen.  

Übertragen auf die Zinsprognose für zehnjährige Bun-

desanleihen dürften diese bei weiteren Leitzinserhöhun-

gen durch die EZB im nächsten Jahr auf zwei oder sogar 

2,5 Prozent ebenfalls noch auf zwei Prozent oder etwas 

darüber ansteigen. Mit anderen Worten: Auch wenn die 

Kurse am Rentenmarkt für Neuengagements mittlerweile 

wieder deutlich attraktiver geworden sind, ist es für einen 

Einstieg im Moment noch zu früh. Erst wenn sich ab-

zeichnet, dass der Zinserhöhungszyklus seinen Zenit er-

reicht hat, wird der Rentenmarkt und insbesondere der 

Kauf von Anleihen mit längeren Restlaufzeiten wieder 

attraktiv. Bis dahin sollte man noch abwarten. 
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USA: Leitzins und Zinserwartungen

Erwartete Zinsschritte Fed Funds Target Rate in %; r.S.

Quelle: Refinitiv Datastream
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USA: Zinsentwicklung

Leitzinserwartungen Rendite 2-jähriger US-Treasuries

Rendite 10-jähriger US-Treasuries
Quelle: Refinitiv DatastreamQuelle: Refinitiv Datastream
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Stand

16.06.2022 09.06.2022 13.05.2022 15.03.2022 15.06.2021 23.02.2022 31.12.2021

Aktienmärkte 17:05 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate Kriegsbeginn YTD

Dow Jones 29857 -7,5% -7,3% -11,0% -13,0% -9,9% -17,8%

S&P 500 3660 -8,9% -9,0% -14,1% -13,8% -13,4% -23,2%

Nasdaq 10630 -9,6% -9,9% -17,9% -24,5% -18,5% -32,1%

Russell 2000 1655 -10,6% -7,7% -15,9% -28,7% -14,9% -26,3%

DAX 13041 -8,2% -7,0% -6,3% -17,1% -10,9% -17,9%

MDAX 26719 -9,9% -7,3% -12,0% -21,7% -16,2% -23,9%

TecDAX 2789 -10,3% -9,3% -10,5% -20,4% -11,2% -28,9%

EuroStoxx 50 3424 -8,1% -7,5% -8,4% -17,4% -13,8% -20,3%

Stoxx 50 3370 -6,4% -6,5% -4,2% -5,5% -7,9% -11,7%

SMI (Swiss Market Index) 10463 -7,6% -10,2% -10,4% -12,2% -12,4% -18,7%

FTSE 100 7049 -5,7% -5,0% -1,8% -1,7% -6,0% -4,5%

Nikkei 225 26431 -6,4% 0,0% 4,3% -10,2% -0,1% -8,2%

Brasilien BOVESPA 102807 -4,0% -3,9% -5,6% -21,0% -8,2% -1,9%

Russland RTS 1303 7,5% 15,1% 39,1% -21,7% 8,2% -18,3%

Indien BSE 30 51496 -6,9% -2,5% -7,7% -2,4% -10,0% -11,6%

China CSI 300 4250 1,8% 6,6% 6,7% -17,7% -8,1% -14,0%

MSCI Welt 2557 -6,1% -5,4% -10,8% -15,3% -12,1% -20,9%

MSCI Emerging Markets 1020 -4,4% 1,6% -0,6% -26,0% -15,5% -17,2%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 144,61 -319 -915 -1736 -2771 -2138 -2676

Bobl-Future 121,13 -200 -665 -998 -1312 -985 -1211

Schatz-Future 108,02 -70 -251 -346 -416 -369 -402

3 Monats Euribor -0,18 40 40 39 36 35 41

3M Euribor Future, Dez 2022 1,52 33 96 0 205 1 2

3 Monats $ Libor 2,03 31 59 111 190 153 182

Fed Funds Future, Dez 2022 3,47 69 83 0 338 2 3

10-jährige US Treasuries 3,35 31 41 119 185 136 185

10-jährige Bunds 1,73 29 78 144 196 153 191

10-jährige Staatsanl. Japan 0,45 20 21 24 41 26 38

10-jährige Staatsanl. Schweiz 1,48 38 71 109 169 120 162

US Treas 10Y Performance 591,68 -2,9% -3,1% -10,2% -14,2% -11,5% -15,3%

Bund 10Y Performance 560,35 -2,0% -6,4% -11,6% -15,7% -12,3% -15,4%

REX Performance Index 445,09 -2,3% -4,4% -6,9% -9,9% -7,4% -9,3%

IBOXX  AA, € 2,82 42 93 156 256 174 234

IBOXX  BBB, € 3,84 52 102 184 319 210 296

ML US High Yield 8,36 76 72 185 374 250 346

Wandelanleihen Exane 25 6461 0,0% -5,6% -11,4% -22,8% -14,3% -21,1%

Rohstoffmärkte

S&P Commodity Spot Index 776,47 -4,9% 2,2% 12,0% 46,6% 17,9% 38,4%

MG Base Metal Index 448,05 -5,2% -0,6% -16,0% 4,7% -9,8% -2,9%

Rohöl Brent 117,99 -4,2% 5,6% 18,9% 59,4% 21,7% 50,5%

Gold 1833,79 -0,5% 1,0% -4,7% -1,4% -3,8% 0,6%

Silber 21,52 -1,0% 2,5% -13,7% -21,6% -12,2% -7,5%

Aluminium 2569,50 -6,0% -6,9% -20,8% 4,3% -22,6% -8,4%

Kupfer 9224,50 -4,1% 0,4% -6,4% -3,3% -6,9% -5,3%

Eisenerz 137,17 -4,5% 3,7% -5,2% -35,9% -4,1% 21,9%

Frachtraten Baltic Dry Index 2387 1,9% -23,1% -11,2% -21,1% 6,4% 7,7%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,0495 -2,3% 1,1% -4,5% -13,3% -7,5% -7,3%

EUR/ GBP 0,8546 0,6% 0,5% 1,8% -0,7% 2,3% 1,8%

EUR/ JPY 139,19 -3,3% 3,9% 7,3% 4,4% 6,6% 6,8%

EUR/ CHF 1,0185 -3,0% -1,9% -1,3% -6,6% -2,4% -1,4%

USD/ CNY 6,7071 0,2% -1,2% 5,3% 4,7% 6,2% 5,5%

USD/ JPY 133,84 -0,4% 3,6% 13,1% 21,6% 16,4% 16,3%

USD/ GBP 0,8146 2,2% -0,5% 6,4% 14,8% 10,5% 10,3%

Quelle: Refinitiv Datastream

Veränderung zum


