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Rendite zehnjahrige Staatsanleihen
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Nachhaltige Riickkehr der Laufzeitenpramie?

Im Vergleich zum Spatsommer 2024 verlangen Investoren derzeit eine deut-
lich héhere Pramie dafiir, US-Staatsanleihen (Treasuries) mit einer langen
Restlaufzeit zu halten. Diese sogenannte Laufzeitenpramie auf US-Treasu-
ries ist mafR3geblich fur die Schwankungen der Treasury-Renditen seit der
Wahl! Trumps verantwortlich gewesen. Was es mit der Laufzeitenpramie auf
sich hat, erlautern wir im Folgenden. Unseres Erachtens dirfte die zehnjah-
rige Treasury-Rendite im weiteren Jahresverlauf wieder Giber die Marke von
4,5 % steigen, denn die Unsicherheit, wie sich die Politik auf das Wachs-
tum, die Inflation und den Staatshaushalt auswirken wird, ist hoch. In der
taktischen Asset-Allokation sind wir bei Staatsanleihen untergewichtet.

Wir sehen uns aktuell — wie auch in den vergangenen Monaten — mit spiirbaren
Renditebewegungen an den européischen und amerikanischen Staatsanleihe-
markten konfrontiert. Die Rendite zehnjahriger US-Treasuries notiert derzeit um
4,3 %, nachdem sie Mitte Januar 2025 mit 4,8 % ein Zwélfmonatshoch erreicht
hatte. Die Bundrenditen mit derselben Laufzeit sind hingegen seit Jahresbeginn
um mehr als 30 Basispunkte (Bp) auf 2,7 % gestiegen. Anders als in den Jahren
2021 bis 2023 gingen die Marktbewegungen nicht vorwiegend auf die Geldpolitik
zurtick. Wir schauen uns an, wie die Analysten die Rentenmarktbewegungen in
verschiedene Treiber zerlegen, und warum wir derzeit in Marktkommentaren im-
mer wieder mit der Laufzeitenpramie konfrontiert werden. Was ist diese Pramie?

Laufzeitenpramie und Erwartungshypothese

Géngigen 6konomischen Theorien folgend, kann die Rendite von Staatsanleihen
in zwei Komponenten aufgebrochen werden: die Erwartungshypothesen-Kompo-
nente und die Laufzeitenpramie. Diese Komponenten sind nicht direkt zu be-
obachten, sondern missen vielmehr auf Basis von Finanzmarkt- und Makrozeit-
reihen geschétzt werden. Wie sind diese definiert?

i. Der Erwartungshypothesen-Komponente zufolge werden die langerfristi-
gen Zinsen von den gegenwartigen Kurzfristzinsen und den Erwartungen
an die zukunftigen Kurzfristzinsen fur Staatsanleihen bestimmt (vgl. Fisher
1930; Keynes 1930 und Hicks 1953). Fur die Kurzfristzinsen spielen die
Leitzinsen der Notenbanken eine zentrale Rolle. AuRern sich Geldpolitiker
beispielsweise wie 2023, dass die Inflation unerwartet stoisch sei und die
Geldpolitik die Zinsen langere Zeit auf hohem Niveau belassen musse, rea-
gieren die Marktteilnehmer, indem sie ihre Prognosen fur die Leitzinsen an-
passen. Der hohere Leitzinspfad strahlt Giber héhere Anleiherenditen fiir die
kommenden Jahre auch auf die langfristigen Renditen aus.

ii. Die Laufzeitenpramie ist definiert als die Kompensation, welche die Inves-
toren fUr die Méglichkeit verlangen, dass sich das Zinsniveau Uber die Lauf-
zeit der Anleihen andert — vor allem, dass es sich erhdht. Kurzum: Ist die
Unsicherheit tiber das makrotkonomische Umfeld hoch, wollen die Investo-
ren hierfir entschadigt werden. Die Laufzeitenpramie héangt im Wesentlichen
von vier Faktoren ab:

e der konjunkturellen Entwicklung (und Unsicherheit tiber diese),
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e der inflationdaren Dynamik (und Unsicherheit tiber diese),

e der Unsicherheit Uiber die geldpolitische Reaktion auf das kiinftige mak-
rookonomische Umfeld,

e der Veranderung der relativen Angebots-/Nachfragesituation von Anlei-
hen. Dabei kommt wiederum die Erwartung an die Staatsverschuldung
ins Spiel, die selbstverstandlich auch vom Wachstum abhé&ngt.

Neues Zinsumfeld seit 2022

Die neuerliche Diskussion um die Laufzeitenpramie ist eingebettet in eine makro-
o6konomische Gemengelage, die sich strukturell von jener unterscheidet, die in vo-
rangegangen Dekaden vorherrschte. So ist das makrodkonomische Umfeld, wel-
ches mafgeblich fir die Laufzeitenpramie ist, nach der Pandemie und mit Beginn
des Russland-Ukraine-Krieges deutlich unsicherer geworden. Mit Blick auf das
Wachstum ist die Unsicherheit dadurch gestiegen, dass die Pandemie den klassi-
schen Konjunkturzyklus tberlagert hat. Gleichzeitig halt der Trend steigender
Staatsverschuldung an.! Auch wenn die Marktteilnehmer im Mittel erwarten, dass
die Inflationsraten langfristig nahe der Notenbankziele liegen werden (marktba-
sierte Inflationserwartungen sind verankert), hat die Unsicherheit tiber den weite-
ren Inflationsverlauf zugenommen. Hinzu kommt, dass die strukturellen Inflations-
treiber (i) Dekarbonisierung, (ii) erhéhte MilitArausgaben sowie (iii) eine partielle
Rickabwicklung der Globalisierung in den kommenden Jahren an Relevanz ge-
winnen drften.

Die Wachstums- und Inflationspfade sind also grundsatzlich unsicherer geworden.
Dies gilt fur viele Industrienationen. Damit einher geht eine héhere Unsicherheit
Uber die Geldpolitik, was aber nicht heif3t, dass die Notenbanken weniger glaub-
wirdig sind. Die Laufzeitenpramie erfasst diese Dynamiken.

Trump-Regierung schiirt Unsicherheit zusatzlich

In den USA ist zudem auffallig, dass die Laufzeitenprédmie der zehnjahrigen US-
Treasuries rund um die US-Wahl im November 2024 deutlich gestiegen ist. So
kletterte sie Mitte Oktober 2024 erstmals seit November 2023 wieder tber die Null-
linie. Mit einer Wahl Trumps assoziierten die Marktteilnehmer ein hohes Maf an
(Politik-)Unsicherheit. Dies wurde von der Laufzeitenpramie ,eingefangen®. Tat-
séchlich machte der Anstieg der Laufzeitenpramie seit dem Beginn des vierten
Quartals 2024 bis zur US-Wahl (Feststehen des Wahlergebnisses am 6. Novem-
ber 2024) mehr als 60 % des Anstieges der US-Treasury-Rendite aus. Die ande-
ren rund 40 % des Anstieges entfielen damit auf die Erwartungshypothesen-Kom-
ponente.?

1 Die IWF-Prognosen fiir Deutschland in der Grafik 4, Seite 3 diirften nach oben angepasst
werden.

2 Der Anstieg der 10-j. nominalen US-Treasury-Rendite (+74 Bp) lasst sich unterteilen in
ein Delta der Erwartungskomponente von + 28 Bp und ein Delta der Laufzeitenpréamie von
+ 46 Bp.
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Wie ausgefiihrt, hangt die Laufzeitenpramie von der zukinftigen konjunkturellen
Entwicklung und der inflationdren Dynamik ab. Mit dem im Vorfeld wahrscheinli-
cher gewordenen Wahlsieg Trumps und dem Ergebnis der Wahl hatten sich zum
einen wohl die Inflations- und Wachstumsprognosen der Marktteilnehmer erhéht,
zum anderen war aber die Unsicherheit und die Bandbreite dieser Prognosen ge-
stiegen. Denn das Team Trump kiindigte tiefgreifende politische Veranderungen
an und setzt diese nun auch um. Der Nettoeffekt auf Wachstum, Inflation und
Staatsverschuldung ist jedoch in héchstem Mal3e unsicher. Im Fokus stehen dabei
insbesondere diejenigen Themen, welche die Unsicherheit Gber die Inflation be-
einflussen: Es stehen weitere Entscheidungen zur Steuer- und Zollpolitik an, und
die Effekte der Migrationspolitik der neuen US-Regierung auf die Teuerungsdyna-
mik werden wohl zunehmend Gegenstand von Diskussionen der Marktteilnehmer
und Volkswirte.

Der aktuelle Rickgang beim Konsumentenvertrauen der privaten Haushalte in
den USA hat jedoch in den vergangenen Wochen die Wachstumserwartungen ge-
dampft, sodass die Laufzeitenpramien (und auch die Erwartungshypothesen-
Komponente) gesunken sind. Die hohe Unsicherheit tiber die Wirtschaftspolitik
konnte im zweiten Quartal — zumindest etwas — abnehmen, wenn sich im US-
Kongress abzeichnet, dass sich die Republikaner auf konkrete steuerliche Geset-
zesvorhaben und Haushaltspléne einigen werden. Dies durfte ber mehr Sicher-
heit von Wachstums- und Inflationsannahmen die Laufzeitpramien senken. Ob die
tatsachlich zu beobachtbaren Renditen fallen, hangt davon ab, wie stark sich die
Erwartungen an die kiinftigen Leitzinsen der Fed &ndern (Erwartungshypothese).

Exkurs: die Laufzeitenpramie im Riickspiegel

Im Zeitraum 1997 bis 2011 betrug die Laufzeitenpramie zehnjéhriger US-Treasu-
ries im Durchschnitt 1,5 %. Im sich anschlieRenden Zeitraum bis Ende 2021
sank der Mittelwert um 155 Basispunkte auf -0,05 %. Treiber einer deutlich nied-
rigeren Laufzeitenpramie im zweiten Betrachtungszeitraum waren das Quantita-
tive Easing (also der Ankauf von Anleihen durch die Zentralbank), das Negativ-
zinsumfeld sowie das Inflationsumfeld, das sich durch niedrige Inflationsraten
und eine sehr geringe Volatilitat auszeichnete.

Mit der sogenannten Great Moderation in den Jahren 2011 bis 2020 schloss sich
eine quasi ,ruhige” Zeit mit Blick auf die makrokonomische Entwicklung an.
Auch geopolitisch verlief diese Phase ,sanfter”. Die sich anschlieRende Corona-
Pandemie kann in vielfaltiger Hinsicht als Bruch bzw. Zensur angesehen werden.

Mit dem Uberwinden der Nulllinie im Schlussquartal 2024 quittierte die Lauf-
zeitenpramie den Umstand, dass die drei vorgenannten Argumente (Quantitative
Easing, Negativzinsumfeld, strukturell niedrige Inflation) der Vergangenheit an-
gehdren. So spiegelt die Laufzeitenpramie die erneut héhere Inflationsunsicher-
heit wider. Dies geht einher mit einer héheren Unsicherheit Giber die geldpoliti-
sche Reaktion.

Neben tatséchlichen Effekten der jeweiligen Politikmal3hahmen kann eine mdg-
licherweise erratische Kommunikation seitens der US-Administration zu einem be-
stimmten Politikfeld (oder mehreren) zu einer entsprechenden Verunsicherung
hinsichtlich der konjunkturellen Auswirkungen fiihren. Dies fuhrt wiederum zu ei-
ner héheren Laufzeitenpramie.
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Hand in Hand mit der Wirtschafts- und damit der Steuerpolitik der Trump-Admi-
nistration geht eine entsprechende Entwicklung des Staatsdefizites und der
Staatsverschuldung. Dies wiederum wird von einer Emissionstétigkeit des US-Fi-
nanzministeriums begleitet. So dirfte den im Sommer zur Veréffentlichung anste-
hende Emissionskalender des Finanzministers entsprechend beeinflusst werden.

Erwarteter Renditepfad zehnjahriger Treasuries

Anders als der Markt erwarten wir auf Basis der Prognosen unserer Volkswirte
keine Zinssenkungen der US-Wahrungshuter 2025. Ware dies tatsachlich der Fall,
wirden die Renditen durch die Korrektur der Erwartungshypothese einen gewis-
sen Aufwartsschub erhalten. Sollte ferner die US-Wirtschaftspolitik unterm Strich
wachstumsfreundlich ausfallen und nicht zuletzt zu diesem Zwecke die US-Ver-
schuldung erwartungsgeman weiter zunehmen, ist ein Test der Marke von 5,0 %
fur zehnjéahrige US-Renditen nicht ausgeschlossen.

Allerdings nehmen derzeit die Konjunkturwolken tber der groften Volkswirtschaft
der Welt zu. Eine sprunghafte Handelspolitik und die Entlassung von Staatsbe-
diensteten driicken inzwischen merklich auf die Konsumlaune der privaten Haus-
halte. Davon abgeleitet kann es zu zwischenzeitlichem Abwartsdruck auf die US-
Renditen kommen.

Sofern die Fed im laufenden Jahr dennoch und analog der aktuellen Markterwar-
tungen Gelegenheit hat, ihre nach wie vor restriktive Geldpolitik zu lockern, wiirde
die Erwartungshypothese tendenziell fir niedrigere Renditen iber die Kurve sor-
gen. Dieser Effekt sollte unseres Erachtens jedoch von einer tendenziell h6heren
Laufzeitenpramie (Annahme: kein Einbruch der US-Konjunktur) Uberlagert wer-
den. Der Effekt des sinkenden Fed Funds-Zielbandes (damit ist der Korridor ge-
meint, in welchem die US-Wahrungshiiter ihren Leitzins steuern) auf die US-Ren-
ditestrukturkurve wird also Uberlagert. Im Schlussquartal erwarten wir die Rendite
zehnjéahriger US-Treasuries bei 4,8 %.

Schlief3lich wird der Markt genau beobachten, inwieweit die US-Regierung ver-
sucht, Einfluss auf die Notenbank zu nehmen. MaRnahmen, welche die Unab-
hangigkeit der Fed beeintrachtigen, wirden die Laufzeitenpramie befeuern.
Denn: Ohne geldpolitische Unabhé&ngigkeit ist die makroékonomische Unsicher-
heit hoher.

Und Bunds? Neuer Treiber der Laufzeitenpramie

Da die US-Treasuries global fiir gewohnlich die Richtung vorgeben,? drften
auch die Bund-Renditen einem gewissen Aufwartsdruck unterliegen. Die Ana-
lyse der Laufzeitenpramie von US-Treasuries liefert somit stets Implikationen fur
europdische Staatsanleihen. Vor dem Hintergrund des geopolitischen Struktur-
bruchs mit Blick auf die Nato und die Ukraine durfte die Laufzeitenpramie von
europdischen Staatsanleihen jedoch nicht nur Giber den Zusammenhang zu ihren
US-amerikanischen Pendants, sondern auch Europa-spezifische Einflisse ange-
trieben werden. Die fiskalpolitischen Salven fur EU-MilitArmittel und Infrastruktur
durften sich deutlich in hiesigen Laufzeitenpramien niederschlagen und damit zu
Renditeaufwartsrisiken fuhren.

3 Allgemein fungiert der US-Staatsanleihemarkt als Leitmarkt fur alle anderen Anleihe-
markte auf der Welt. Dies liegt insbesondere an seinem Volumen und seiner Liquiditét.
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Paket fiihrt zu Unsicherheit und damit steigender Pramie

Bereits die Ankundigung der ,GroRRen* Koalition in spe, massiv in Deutschlands
Sicherheit und Infrastruktur zu investieren, liel3 die Rendite zehnjahriger Bunds
Anfang Marz in der Spitze um mehr als 40 Bp emporschielRen. Ende Marz ran-
gierte die hiesige Benchmarkrendite bei ca. 2,7 % noch rund 20 Bp tber dem Ni-
veau vor der Ankiindigung. Dieser Anstieg ist unseres Erachtens in erster Linie
durch einen Anstieg der Laufzeitenpramie zu erklaren. Nicht zuletzt die enorme
Wachstumsprognoseunsicherheit fungierte hier als Treiber.

Da auf europaischer wie auf Landerebene signifikant hthere Verteidigungsaus-
gaben geplant sind, durften mittelfristig die Emissionen von Staatsanleihen der
verschiedenen Lander Europas steigen. Aber auch das Angebot von Anleihen,
die von supranationalen Institutionen begeben werden, wird sich wohl erhéhen.
Das Sondervermégen Bundeswehr aus dem Jahr 2022 hat jedoch gezeigt, dass
die Mittel erst mit einiger Verzdgerung abgerufen werden. Ab 2026 kénnten das
erhoéhte Angebot an Anleihen die Staatsanleihekurse belasten. Fir die Kurse der
Bundesanleihen wird in den kommenden Monaten zentral sein, wie sich die
EZB-Erwartungen vor dem Hintergrund steigender Emissionen und anziehender,
kurzfristiger Inflationserwartungen verandern.* Ende des Jahres erwarten wir die
Rendite zehnjahriger Bundesanleihen bei 2,9 %. Eine Rendite von 3,5 % ist fir
uns langfristig ein veritables Risikoszenario.®

Cross-Asset-Ableitung

Die Laufzeitenpramie liefert insgesamt wichtige Signale fir die Multi-Asset-Stra-
tegie. In unseren Augen gibt es derzeit insbesondere in den USA Aufwartsrisiken
fur die Renditen. Wir sind daher in unserer regionalen Asset-Allokation im
Staatsanleihen-Portfolio bei US-Treasuries im Vergleich zur Benchmark unterge-
wichtet. Insgesamt hat das Segment der Staatsanleihen dennoch ein wichtiger
Bestandteil in Cross-Asset-Portfolios: Denn erstens sind die realen Renditeni-
veaus historisch attraktiv und zweitens dienen sie im Falle eines adversen Kon-
junkturschocks mit starken Aktienmarktkorrekturen als Bollwerk.

4 Markt im Fokus: ,Whatever It Takes 2.0 — Marktimplikationen®“, Mérz 2025
https://www.hal-privatbank.com/news/2025/whatever-it-takes-20-marktimplikationen
5 Economic Research AKTUELL: ,Deutschland formt Fiskal-All-In“, 11.03.2025;
https://www.hal-privatbank.com/news/2025/deutschland-formt-fiskal-all-in
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Rechtliche Hinweise

Diese Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes wird ausschlieRlich zu Informationszwecken zur Verfugung gestellt und kann
eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen. Sie ist nicht als Empfehlung, Angebot oder Aufforderung zu verstehen, die
darin genannten Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen. Wir weisen in diesem Zusammenhang ausdrucklich darauf hin, dass dieses Do-
kument nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot
des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Die internen Richtlinien (Organisationsanweisungen) der Bank re-
geln Letzteres jedoch in dem Sinne, dass eine Vermeidung von Interessenkonflikten gewahrleistet wird.

Sofern Aussagen uber Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszuwéchse sowie Risikokennziffern getéatigt werden,
stellen diese lediglich Prognosen dar, fiir deren Eintritt wir keine Haftung Gibernehmen. Insbesondere sind frihere Wertentwicklungen, Simulatio-
nen oder Prognosen kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Vermdgenswerte kénnen sowohl steigen, als auch fallen. Alle
Angaben wurden sorgfaltig zusammengestellt; teilweise unter Ruckgriff auf Informationen Dritter.

Einzelne Angaben konnen sich insbesondere durch Zeitablauf, infolge von gesetzlichen Anderungen, aktueller Entwicklungen der Mérkte ggf.
auch kurzfristig als nicht mehr oder nicht mehr vollumfanglich zutreffend erweisen und sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Fir die
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat sdmtlicher Angaben wird daher keine Gewéhr Gibernommen. Die Angaben gehen von unserer Beurtei-
lung der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Soweit steuerliche oder rechtliche Belange bertihrt werden, sollten diese vom Adressaten
mit seinem Steuerberater bzw. Rechtsanwalt erortert werden.

Die vollstandigen Angaben zu den vorgestellten Produkten sind den Informationsblattern (Produktinformationsblatt bzw. wesentlichen Anlegerin-
formationen) zu entnehmen. Diese Dokumente stellen die allein verbindliche Grundlage des Erwerbs dar. Die vorgenannten Verkaufsunterlagen
erhalten Sie in elektronischer Form und in deutscher Sprache kostenlos unter https://www.hal-privatbank.com/produktinformationsblaetter oder in
gedruckter Form ebenfalls in deutscher Sprache und kostenlos in der Geschéftsstelle der Hauck Aufhéauser Lampe Privatbank AG, Kaiserstrale
24, 60311 Frankfurt am Main. Die vorgestellten Produkte diirfen nur in La&ndern angeboten werden, in denen ein solches Angebot oder ein sol-
cher Verkauf zuléssig ist und/oder eine Genehmigung der 6rtlichen Aufsichtsbehdrde vorliegt. Dieses Informationsdokument richtet sich weder an
US-Biirger noch an Personen mit standigem Wohnsitz in den USA, noch darf es in den USA verbreitet werden.

Aufsicht:
Hauck Aufh&duser Lampe Privatbank AG unterliegt der Aufsicht durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Strale 24-
28, 60439 Frankfurt am Main.
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