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KEINE NACHHALTIG NIEDRIGEREN RENDITEN BEI
LANGFRISTIGEN ANLEIHEN

Die Anleiheméarkte erleben gerade unruhige Zeiten. Anfang September schallten noch Warnungen vor
steigenden langfristigen Anleiherenditen durch den Blatterwald. Vor allem das ganz lange Ende der
amerikanischen Zinskurve, die Rendite des 30jihrigen ,Long Bonds®, steuerte damals auf die kritische Zone
oberhalb von 5 Prozent zu. Im Verlauf von 2025 hatte die Rendite diese Marke einige Male touchiert oder sogar
kurzzeitig Gberschritten, aber nicht dauerhaft durchbrechen kénnen (siehe Grafik 1).

Grafik 1: Rendite von US-Staatsanleihen mit 10jahriger und 30jahriger Laufzeit
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Verstarkt wurde die kritische Stimmung gegenliber Staatsanleihen durch die Spannungen an den europdischen
Miarkten. In Frankreich, wo die Regierung Bayrou Anfang dieser Woche (ber den Versuch von
Haushaltseinsparungen scheiterte, hatten die Renditen im August kraftig angezogen und dabei auch die Markte
von anderen Euro-Staaten wie Italien oder Spanien in Mitleidenschaft gezogen. Die zehnjidhrige Rendite
franzosischer OATs stieg in dieser Phase um etwa 20 Basispunkte auf knapp 3,60 Prozent, der Renditeabstand
gegeniber der vergleichbaren Bundesanleihe weitete sich auf mehr als 80 Basispunkte aus.

Die Hochstande der langfristigen Renditen blieben aber von kurzer Dauer. Die Veréffentlichung des US-
Arbeitsmarktberichts fir August und die nachfolgende Veréffentlichung der sogenannten Benchmark-Revision
fur die US-Arbeitsmarktzahlen der Monate April 2024 bis Méarz 2025 (durch die die Beschéftigtenzahlen Gber
den 12 Monats-Zeitraum um 911.000 niedriger ausfallen als bisher ausgewiesen) I6sten einen starken Kursschub
bei langfristigen US-Staatsanleihen aus. Die 30jahrige US-Rendite fiel innerhalb weniger Tage um 30 Basispunkte
auf aktuell etwa 4,7 Prozent; die 10jahrige Rendite fiel um etwa 20 Basispunkte bis in die Ndhe von 4 Prozent. In
Europa zeigt sich ein dhnliches Bild: Die Renditeniveaus bildeten sich in dieser Phase um mehr als 10 Stellen
zurlick. Zehnjahrige Bundesanleihen, die zeitweise Richtung 2,8 Prozent marschiert waren, rentieren aktuell bei
2,66 Prozent. An den Renditedifferenzen dnderte sich aber nur wenig.



Nehmen wir nun auf Kurs zuriick in eine Niedrigzins-Welt? Wir glauben nicht. Die Anleihemérkte schwanken
derzeit zwischen verschiedenen Szenarien. Die jlingste Marktbewegung folgt dem klassischen Reaktionsmuster
bei einsetzender Rezession: Schwaches Wachstum und schwache Beschéaftigungsentwicklung befeuern
Zinssenkungserwartungen. Zum Riickgang der langfristigen Renditen kommt es, weil die Nachfrageschwache die
Inflationsrisken vermindert, weil Anleger die noch hohen langfristigen Renditen dauerhaft festzuschreiben
versuchen und weil Anleger eine bescheidene, aber sichere Rendite am Anleihemarkt gegeniiber unsicheren
Ertragen am Aktienmarkt bevorzugen.

Die aktuelle wirtschaftliche Situation der USA passt aber nach unserer Uberzeugung nicht in dieses Schema. Die
Arbeitslosigkeit ist weiterhin niedrig, und méglicherweise sorgen angebotsseitige Faktoren wie z.B. die hohe Zahl
der Ausweisungen daftir, dass die Arbeitslosenquote nicht wesentlich steigt. Zudem ist die Wahrscheinlichkeit
einer echten Rezession gering. Denn die massiven Investitionen in Datencenter und andere IT-Ausriistungsgiiter
sorgen beispielsweise im Technologiesektor fiir eine Sonderkonjunktur und liefern inzwischen einen
nennenswerten Beitrag zum Wirtschaftswachstum. Das diirfte helfen, eine Rezession zu vermeiden.
Einkaufsmanagerindizes und andere Vorlaufindikatoren - zuletzt konnten wir auch eine Erholung beim ISM-
Index beobachten - lassen flr die USA ein Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in der Gré3enordnung
von 1,5 bis 2 Prozent erwarten. Das ist deutlich niedriger als in den Jahren zuvor, aber nahe bei den Schatzungen
fiir das Potenzialwachstumin den USA.

Aus 6konomischer Sicht ergeben sich durch die geringere Dynamik der Wirtschaft und des Arbeitsmarktes
Spielrdume fiir Zinssenkungen der US-Notenbank. Aktuell preisen die Terminmarkte fir das laufende Jahr 3
Schritte (insgesamt 75 Basispunkte), fiir das Jahr 2026 drei weitere Schritte nach unten ein. Diese Lockerungen
wirden den Leitzins unter die 3 Prozent-Marke bringen. Es ist aber nicht zwangslaufig, dass die Lockerung der
Geldpolitik auch die Renditen am langen Ende der Zinskurve - etwa im Laufzeitbereich von zehn bis 30 Jahre -
massiv nach unten bringt. Vor allem zwei Faktoren sprechen nach unserer Einschatzung dagegen.

Erstens, die Inflationsentwicklung. Der Anstieg der Verbraucherpreise in den USA lag im August bei 2,9 Prozent,
die Kernrate erreichte 3,1 Prozent. Die Durchleitung der Einfuhrzoélle an die Verbraucher kénnte dazu fiihren,
dass sich die Inflationsraten in den kommenden Monaten noch etwas weiter von Zielvorstellungen der Fed
entfernen. Auch der Anstieg der Stundenlohne ist mit zuletzt 3,7 Prozent immer noch hoch. Die weitere
Entwicklung der Inflation diirfte — auch unter den sich dndernden politischen Vorzeichen - wesentlichen Einfluss
darauf haben, wie schnell die Notenbank mit Zinssenkungen voranschreitet.

Sollten die Anleihemarkte den Eindruck bekommen, dass die Notenbank den Inflationsrisiken zu wenig
Aufmerksamkeit schenkt, kann das zu einem Anstieg der Laufzeitpramie und héheren langfristigen Renditen
fihren. Aggressive Zinssenkungen, wie US-Prasident Trump sie sich vorstellt, kénnten das Gegenteil dessen
bewirken, was er sich wiinscht.? Schon der zunehmende Einfluss der US-Regierung auf die Notenbank ist ein
Faktor, der - weil er die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik bei der Inflationsbekdampfung beschadigt - zu strukturell
héheren Renditen beitragen kann.

Zweitens, die Hohe der Staatsverschuldung und das Ausmaf der Neuverschuldung. Der One Big Beautiful Bill Act
der US-Regierung lasst den Verschuldungspfad in der Tendenz steiler werden. Die signifikanten Mehreinnahmen
durch die Einfuhrzélle kompensieren diesen Effekt nur unvollstindig. Darlber hinaus ist die Rechtsgrundlage der
Einfuhrzoélle unsicher. Nach aktuellem Stand unserer Schatzungen wird sich das Haushaltsdefizit der USA in den
kommenden Jahren in der GréRenordnung von 6 Prozent des Bruttoinlandsprodukts bewegen. Das wiirde
bedeuten, dass die Schuldenquote, die aktuell bei rund 120 Prozent des BIP steht, weiter steigen wird.

SchlieBlich gibt es innerhalb der Fed Uberlegungen, den 4 Billionen Dollar-Bestand an Staatsanleihen
umzuschichten. Kern des Plans ist es, die durchschnittliche Laufzeit der Staatsanleihebestinde durch
Umschichtung von langfristigen Titeln zu Kurzlaufern zu verkiirzen? Die Umschichtung soll primar das
Zinsanderungsrisiko in der Bilanz der Fed verringern. Die Laufzeitverkirzung passt aber auch in die politische
Landschaft. Denn das US-Finanzministerium ist durchaus an kostenglinstigen Finanzierungsmdglichkeiten in
kurzen Laufzeiten interessiert ist. Der Nachteil: Wenn die Fed langfristige Papiere abgibt, driickt zusatzliches
Angebot in den Markt. Das sprache ebenfalls gegen sinkende Renditen.



Wir gehen deshalb davon aus, dass die Renditen im langfristigen Laufzeitbereich nicht nachhaltig sinken werden.
Die wirtschaftliche Lage ist nach unserer Einschatzung trotz der Schwache des Arbeitsmarktes nach wie vor
relativ robust, die Wirtschaft ist nicht auf dem Weg in eine Rezession. Die Inflationsrisiken sind bisher nicht
verschwunden, die hohe Staatsdefizite beanspruchen den Kapitalmarkt. Die Zinskurve bleibt voraussichtlich steil.
Wir sind nicht auf dem Weg in eine neue Niedrigzinsphase.

Stephan Rieke und Christian von Hiller

1) US-Prasident Donald Trump hatte einen Notenbanksatz von 1 Prozent gefordert.

2) Christopher Waller (2025), Demystifying the Federal Reserve's balance sheet, Rede bei der Federal Reserve
Bank of Dallas, 10. Juli 2025

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Waihrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauBBerungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung dndern kann.
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