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Zinswende – Langfristig hohe Renditen sichern 

Die Zeit scheint reif, sich für eine Zinswende zu positionieren. Wir empfehlen daher, die durch-

schnittliche Restlaufzeit der Anleihen (Duration) in Portfolios zu erhöhen. Die Inflationsunsicher-

heit in den USA hat deutlich abgenommen, und wir rechnen auch in Europa mit leicht sinkenden 

Anleiherenditen. Zudem bieten Anleihen mit einer längeren Restlaufzeit einen höheren Schutz 

vor adversen Szenarien – wie etwa einer US-Rezession – als Anleihen mit kürzeren Laufzeiten. 

Auch vor dem Hintergrund der politischen Unsicherheit im Euroraum sind Bundesanleihen mit 

einer längeren Restlaufzeit als Absicherung attraktiv. 

Die US-Treasury-Rendite der zehnjährigen Anleihen 

ist von der jüngsten Spitze Ende Mai bei 4,60 % auf 

etwa 4,20 % gefallen. Die Rendite der zehnjährigen 

Bundesanleihen ging im selben Zeitraum um rund 20 

Basispunkte (Bp) auf 2,50 % zurück. Die Haupttrei-

ber waren schwächere Konjunkturdaten, ein niedri-

ger Anstieg der US-Verbraucherpreise jenseits des 

Atlantiks und eine erhöhte Nachfrage nach sicheren 

Anleihen nach der Europawahl hierzulande. 

Zwei Schwalben zum Sommerstart in den USA 

In den USA herrscht große Erleichterung, dass die 

Inflationsdaten für den Monat Juni positiv ausgefallen 

sind. Dies ist nun der zweite Monat in Folge mit ei-

nem überraschend niedrigen Preisanstieg, insofern 

sind die Investoren aktuell zuversichtlich, dass sich 

die Inflation tatsächlich mäßigt. Im Juni legten die 

Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel 

im Vergleich zum Mai 2024 lediglich um 0,1 % zu. 

Dies ist der niedrigste Anstieg seit 2021. Die Inflati-

onsdynamik ist somit im zweiten Vierteljahr niedriger 

ausgefallen als zu Jahresbeginn.  

Die Konjunkturdaten deuten zudem an, dass die 

Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal etwas langsa-

mer gewachsen sein dürfte. Dies senkt in den Augen 

der meisten Volkswirte und Marktteilnehmer zudem 

die Inflationsrisiken für die kommenden zwölf Mo-

nate. Insbesondere mehren sich die Anzeichen, dass 

die Arbeitskräftenachfrage das Angebot nicht mehr 

auf nationaler Ebene übersteigt, sodass der Lohnauf-

trieb nachlassen dürfte.  

Benchmarkrenditen gesunken 

Quelle: Bloomberg; 10-j. US-Treasury- und Bund-Renditen, in % 

Zinssenkungen in den USA voraus 

Durch die nachlassende Unsicherheit über den 

US-Inflationsverlauf hat die amerikanische Zentral-

bank Fed Spielraum gewonnen, um die Leitzinsen zu 

senken. Die Zuversicht, dass ein Zinssenkungszyk-

lus ansteht, ist dabei in unseren Augen wichtiger als 

der genaue Zeitpunkt der Zinssenkungen: Unsere 

Volkswirte erwarten aufgrund der jüngsten Kommen-

tare von Fed-Chef Jerome Powell, der weiter Daten 

abwarten zu wollen scheint, einen ersten Zinsschritt  

im Dezember.1 Der Markt preist aktuell bereits eine 

Zinssenkung um 25 Bp für September ein. 

Entscheidend für den Rentenmarktausblick ist zum 

einen, wie sich die Erwartungen an die Leitzinsen auf 

Sicht von 12 bis 24 Monaten verhalten, und zum an-

deren, ob die Notenbanken gleichzeitig glaubhaft bei 

der Inflationsbekämpfung bleiben. Denn wenn die 
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1 Vgl. Economics Kompakt vom 12.Juli 2024: https://www.hal-privatbank.com/news 
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Leitzinsen gesenkt würden, obwohl die Marktakteure 

nicht von nachhaltig niedrigeren Inflationsraten über-

zeugt sind, würden sie für dieses Inflationsrisiko ent-

schädigt werden wollen. In einem solchen Fall könn-

ten die Marktrenditen im Zuge fallender Leitzinsen 

sogar steigen. Man spricht im Marktjargon von einer 

Laufzeitenprämie, die die Marktteilnehmer für das 

Halten von langlaufenden Anleihen erhalten. Diese 

steigt bei einer erhöhten Unsicherheit über die Infla-

tion oder in Abhängigkeit von den Wachstumserwar-

tungen.  

Renditen mit Abwärtspotenzial 

Aktuell sind die Inflationserwartungen beiderseits  

des Atlantiks gut verankert. Die Inflationserwartun-

gen, die aus den inflationsgeschützten fünfjährigen 

Anleihen abgeleiteten werden, bewegen sich in den 

USA seit Monaten um 2,2 %, nachdem sie 2022 noch 

Inflationserwartungen von mehr als 3 % auf 5-Jah-

res-Sicht suggeriert hatten (siehe Grafik).  

Inflationserwartungen verankert 

Quelle: Bloomberg; 5-j. Breakeven-Raten des US-Treasury-

Marktes, % 

Wir gehen davon aus, dass der US-Zentralbank ge-

lingen wird, die Zinsen zu senken, ohne dass die 

Inflationserwartungen in die Höhe schnellen. Die 

Fed hat in den vergangenen Wochen und Monaten 

durch ihre abwartende Haltung klar gemacht, dass 

sie nicht nur auf ihre mittelfristigen Inflationsmodelle 

schaut, die sie im Vorfeld der jüngsten Inflationswelle 

im Stich gelassen haben, sondern auch auf die aktu-

elle Inflationsdynamik. Unser Basisszenario sieht fol-

gendermaßen aus: Der Fed wird es trotz der monat-

lich auch weiterhin schwankenden Inflationsraten ge-

lingen glaubhaft zu kommunizieren, dass sie ihre 

Geldpolitik gegen Jahresende etwas weniger restrik-

tiv gestalten kann. Die US-Treasury-Renditen sollten 

im Zuge dessen fallen. Wir erwarten, dass die zehn-

jährigen Renditen zumindest zeitweise die 4,0 % un-

terschreiten werden.  

Neben dem zinsdämpfenden Effekt eines niedrige-

ren Preisauftriebs und einer schwachen Konjunktur 

werden die Renditen dadurch gedrückt, dass die so-

genannte Erwartungshypothese wirkt: Nach dieser 

ist der langfristige Zinssatz ein Durchschnitt der er-

warteten künftigen kurzfristigen Zinsen. Da die kurz-

fristigen Zinsen mit den Leitzinsen perspektivisch 

sinken dürften, reduziert dies auch die Renditen im 

längeren Laufzeitenbereich.  

Duration ausweiten! 

Wir haben schon länger wohlwollend geprüft, die Du-

ration in unseren Portfolios auszuweiten. Denn die 

Zinswende ist in den Fokus der Marktteilnehmer ge-

rückt, aber die Inflation hat immer wieder für Rück-

schläge gesorgt. Unseres Erachtens ist die Unsicher-

heit mit Blick auf den weiteren Verlauf der Verbrau-

cherpreise nun ausreichend zurückgekommen, um 

eine Duration höher als in der jeweiligen Benchmark 

zu empfehlen. Denn der beste Zeitpunkt, um die Du-

ration zu erhöhen, war in der Vergangenheit immer 

dann, wenn die kurzfristigen Zinssätze ihren Höchst-

stand erreicht hatten. 

Die erwarteten Zinssenkungen der Notenbanken ha-

ben zudem bereits dazu geführt, dass sich die Kon-

ditionen auf Tagesgeldkonten verschlechtert haben.  

Eine Kassehaltung, die viele Privatanleger außer-

halb ihrer Vermögensverwaltung und Anlageaktivitä-

ten managen, wird zunehmend unattraktiver. 

Dadurch wird der Anreiz erhöht, sich langfristig am 

Finanzmarkt relativ hohe Erträge beispielsweise 

durch ein Anleiheportfolio zu sichern. November und 

Dezember 2023 haben gezeigt, dass diese Anleger-

bewegungen zu zwischenzeitlich rasch steigenden 

Anleihekursen, sprich fallenden Renditen führen kön-

nen.  
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Haben die Portfolios eine längere Duration, profi-

tieren sie stärker von solchen Phasen steigender 

Anleihekurse. Nehmen wir an, wir würden eine 

zehnjährige Bundesanleihe kaufen. Mit dieser erzie-

len Anleger aktuell bis zur Endfälligkeit eine jährliche 

Rendite von 2,5 %. Wenn die Renditen in den kom-

menden zwölf Monaten um 50 Bp sinken würden,  

hätte dies zur Folge, dass diese Anleihe in diesem 

Jahr einen Ertrag von 7 % einfahren würde.2 Dieser 

Ertrag setzt sich zusammen aus den Kurssteigerun-

gen und den Couponzahlungen. Eine zweijährige 

Bundesanleihe würde bei einem Renditerückgang 

von 50 Bp in den kommenden zwölf Monaten nur ei-

nen Ertrag von 2,9 % erzielen. Wir erwarten zwar 

steilere Renditekurven, d. h. dass die Renditen kurz-

laufender Anleihen stärker fallen dürften als die Ren-

diten längerlaufender Anleihen, aber die Wirkung der 

längeren Restlaufzeit ist massiv: Sollten die zwei jäh-

rigen Renditen in zwölf Monaten um 150 Bp fallen 

(und die zehnjährigen um 50 Bp – wie gehabt), läge 

der Ertrag auch nur bei 3,8 %.  

Absicherung der Aktienpositionen 

Neben dem Blick auf das Anleihe-Universum hat die 

Laufzeitwahl der Anleihen aber auch eine Funktion 

im Gesamtportfolio. Denn Anleihen mit einer länge-

ren Restlaufzeit bieten einen höheren Schutz vor Ri-

siko-Szenarien. Sollte einer der aktuell schwelenden 

geopolitischen Konflikte eskalieren, wären erstklas-

sige Staatsanleihen gefragt. Gleiches gilt bei auf-

kommenden Rezessionssorgen. Je länger die Rest-

laufzeit, desto eher könnte der Anleihebestand Kurs-

verluste auf der Aktienseite ausgleichen.  

Rallye am Staatsanleihemarkt mit Gegenwind 

Unsere Einschätzung zur Duration treffen wir im 

Rahmen der taktischen Asset Allokation für die kom-

menden vier bis acht Wochen. Mittelfristige Faktoren 

können im Herbst wieder in den Vordergrund rücken 

und werden genau beobachtet: So gibt es gewichtige 

Faktoren, welche erwarten lassen, dass die Inflation 

mittelfristig höher bleiben dürfte als in den 2010er 

Jahren. Dazu gehören (i) die grüne Transformation,  

(ii) hohe Staatsausgaben und (iii) der Arbeitskräfte-

mangel, der durch die demografische Entwicklung in 

vielen Ländern verschärft wird. In Europa könnten 

die anstehenden CO2-Preis-Erhöhungen einen er-

neuten Impuls für breitere Preiserhöhungen geben.  

In den USA und Frankreich haben die vergangenen 

Wochen zudem gezeigt, dass Investoren aus Sorge 

vor mittelfristig ausufernden Staatsausgaben eine 

höhere Rendite auf Staatsanleihen verlangen. Wenn 

die Wahrscheinlichkeiten für die eine oder andere 

Steuer-, Zoll- oder Ausgabenpolitik adjustiert wird – 

wie jüngst nach dem Attentat auf Ex-Präsident  

Trump –, sind immer wieder Dämpfer für den Rendi-

terückgang denkbar. Am amerikanischen Markt 

dürfte jedoch letztlich die Aussicht auf niedrigere 

Leitzinsen die Anleihepreise dominieren.  

Mittelfristig positiv wirkt die relative Bewertung von 

Aktien zu Anleihen. Die Bewertung der globalen Ak-

tienmärkte ist historisch hoch. Daraus lässt sich zwar 

kurzfristig keine relative Schwäche bei der Perfor-

mance ableiten, aber mittel- bis langfristig haben An-

leihen durch das Ende des Nullzinsumfeldes deutlich 

an Attraktivität gewonnen (vgl. Grafik unten). Dies  

zeigt sich sowohl im Vergleich von Renditen im Un-

ternehmensanleihesegment mit Aktienkennzahlen – 

beispielsweise Dividendenrenditen – als auch bei 

den hohen realen Zinsen.  

Relative Attraktivität von Anleihen erhöht 

 

Quelle: Bloomberg; 10-j. Spread von italienischen Staatsanleihen 

gegenüber Bunds gleicher Laufzeit, Basispunkte 

 

2 Bei steigenden Renditen in dem Szenario einer erneuten Inflationsw elle w ürden Anleihen mit einer  höheren Restlaufzeit zw ar auch mehr 
verlieren. Allerdings w ären Chancen und Risiken asymmetrisch verteilt, d.h. die Kursgew inne mit einem Jahr mehr Duration w ären höher als 

die Kursverluste bei einer Parallelverschiebung der Renditekurven um jew eils beispielsw eise erneut 100 Bp. 
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Appendix 

Performance Aktien 

Quelle: Bloomberg, Index: Juli 2019=100, Stand: 15.07.24 

 Bewertung Aktien 

Quelle: Bloomberg, Stand: 15.07.24 

   

Konjunkturüberraschungen negativ 

Quelle: Bloomberg, Stand: 15.07.24  

 US-Preisauftrieb nimmt endlich ab 

Quelle: Bloomberg, Stand: 15.07.24 

   

EUR/USD und EUR/CAD 

Quelle: Bloomberg, Stand: 15.07.24  

 EUR/JPY und EUR/GBP 

 Quelle: Bloomberg, Stand: 15.07.24 

Die Wertentw icklung in der Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentw icklung. 
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