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Die internationalen Anleihemarkte sind in Aufruhr. Die
Renditen scheinen unaufhaltsam zu steigen, entspre-
chend fallen die Kurse. Besonders im Fokus sind die
US-Maérkte.

Die Staatsverschuldung erreichte den Rekordwert von

40 Billionen Dollar. Die Schuldenquote in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt (BIP) betragt 125 Prozent. Fur
30-jahrige US-Staatsanleihen wurden Renditen von Gber
5 Prozent erreicht. Immer mehr K&ufer ziehen sich zurick,
zum Beispiel die Chinesen, die viele Jahre als Stutze der
US-Markte galten. Mit Kaufprogrammen versucht US-
Finanzminister Bessent das Zinsniveau zu dricken, was
jedoch von Anlegenden oft als Manipulation bewertet
wird und die Unsicherheit noch steigert.

Hat Europa es besser? Denn auch hier steigen generell die
Renditen. Aber es gibt Unterschiede zwischen den Lan-
dern. Deutschland steht trotz milliardenschwerem Sofort-
programm mit einer Schuldenquote von 62 Prozent noch
einigermaBen solide da. Aber Frankreich stéhnt mit einer
Quote von 115 Prozent. GroBbritannien muss mit 102 Pro-
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zent fertig werden. Der neue Premier Andy Burnham, der
frisch im Amt MaBnahmen zur Senkung der Lebenshal-
tungskosten verspricht, durfte so kaum handlungsféahig sein.

Bemerkenswert ist, dass diese Entwicklung noch ohne
massive Zinserhohungen durch die Notenbanken in Gang
gekommen ist, die vor allem auf das kurze Zinsniveau ein-
wirken kénnen. Doch das durfte sich bald andern. Donald
Trump hat mit Kevin Warsh den Vorsitzenden der US-No-
tenbank bekommen, den er wollte, um die Zinsen zu sen-
ken. Doch der neue Fed-Chef betonte auf dem Noten-
banktreffen in Jackson Hole vor Kurzem die
Unabhangigkeit der Bank und zeigte sich besorgt tber
die Inflationsrate von 3,4 Prozent, die angesichts hoher
Energiepreise deutlich Uber vier Prozent steigen kdnnte.
Marktanalysten beurteilen Warshs AuBerungen als Vorbe-
reitung auf mogliche Zinserhéhungen. In Europa wird
angesichts der aktuellen Inflationsrate von 3,3 Prozent
eine weitere Zinsanhebung der EZB an den Markten
zunehmend erwartet.

Kein Zweifel: Die Zinslawine rollt, und ein Ende ist noch
nicht absehbar. Kein Wunder also, dass Anlegende
hochst besorgt sind. Was passiert, wenn ein hochver-
schuldetes Land seine Zins- und Tilgungsverpflichtungen
nicht mehr bedienen kann, wie zum Beispiel Griechen-
land 2010? Eine neue Finanzkrise? Fur die USA wird dies
trotz aller Anspannung wegen der Tiefe und der GroBe
des Kapitalmarktes als eher unwahrscheinlich gesehen.
Doch die Stimmen, die das nicht véllig ausschlieBen,
mehren sich.
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Wie also sollen Anleihe-Investierende reagieren? Denn ihre
ETFs mit langlaufenden Anleihen haben in diesem Jahr
Kursverluste von bis zu zehn Prozent erlitten. Als Faustfor-
mel gilt: Steigt die Rendite um einen Prozentpunkt, verliert
ein Anleiheportfolio mit einer Duration von etwa zehn Jah-
ren rund zehn Prozent an Wert. Bei kiirzeren Laufzeiten
fallt der Effekt geringer aus, bei langeren héher.

Raus aus ETFs und wieder direkt Anleihen kaufen? Dann
kann man auf Endfélligkeit setzen und bekommt auBer
den regelmaBigen Zinszahlungen am Ende der Laufzeit
den Nennwert zurlck — sofern der Emittent zahlungsfa-
hig bleibt.

Das klingt verlockend. Aber um einer zwischenzeitlichen
Kursschwache zu entgehen, muss man unter Umstanden
bis zur Endfalligkeit sehr lange warten. Wer lange warten
kann, ist auch mit ETFs gut bedient, denn nach und nach
werden die auslaufenden Papiere durch neue hoher ver-
zinste ersetzt. Anders als eine einzelne Anleihe hat ein
klassischer Anleihe-ETF allerdings keine feste Endfalligkeit.
Uber langere Zeitrdume kénnen sich die Renditen von
ETFs und Direktanlagen annahern — vorausgesetzt, Lauf-
zeiten, Kreditqualitat und Kosten sind vergleichbar.

,Dass inzwischen sogar der norwe-
gische Staatsfonds seine Investments
in US-Papiere verringert, sollte zu
denken geben.”

Wen die Situation in hochverschuldeten Landern beunru-
higt, kann in ETFs mit Papieren von Schuldnern hoher
Bonitat wechseln, zum Beispiel in solche mit Bundeswert-
papieren, auch wenn diese nicht so hohe Zinsen bieten.
Bei Eurodenominierten Bundeswertpapieren entfallt fir
Euro-Anlegende das Wahrungsrisiko. Das kann ihnen zum
Beispiel bei Dollarpapieren oder Schwellenlanderanleihen
in Lokalwahrung erheblich zusetzen. Dass inzwischen
sogar der norwegische Staatsfonds seine Investments

in US-Papiere verringert, sollte zu denken geben.

Generell gilt deshalb das fur Anleihen, was auch fur Akti-
en gilt: breit diversifizieren Uber Laufzeiten, Uber Regionen
sowie Uber Staats- und Unternehmensanleihen. Sehr
lange Laufzeiten erhohen allerdings das Zinsrisiko deutlich
und sollten deshalb bewusst gewahlt werden. Damit lasst
sich auch eine Zinswende besser (berstehen, selbst wenn
diese in Form einer Zinslawine daherkommt.
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Disclaimer

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden nur zum Zwe-
cke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Infor-
mationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung
oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung
zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als
Grundlage fir irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflich-

tung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und/oder Steuer-) -IDeka
Beratung; auch die Ubersendung dieser stellt keine derartige
beschriebene Beratung dar. Die hier abgegebenen Einschdtzungen
wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen
(teilweise) aus von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugénglichen Deka Investment GmbH
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtig- Lyoner StraBe 13

keit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der

rechtlichin Ausf(]hrung?en, ist ausgeschlossen%ie enthaltenen Mei- 60528 Frankfurt
nungsaussagen geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt

der Erstellung wieder. Die Einschatzung kann sich jederzeit ohne Postanschrift:

Ankindigung &ndern. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhan- Postfach 11 05 23

gige Beurteilung, eine eigene E|nschatz.L.mg und Entsche|dung vor- 60040 Frankfurt

nehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine

unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fach-

lich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hin- Telefon: (0 69) 71 47 - 652
blick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung Telefax: (0 69) 71 47 - 11 43
der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilan- - .

ziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind E-Mail: service@deka.de
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer www.deka-etf.de
Kurse/Preise.
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