ie Frage nach der lang-
D fristigen Zinsentwicklung

deutscher Bundesanleihen
stellt sichimmer wieder von Neuem.
Zuwichtig sind sie fiir den privaten
und vor allem fiir den institutio-
nellen Anleger. Rentenpapiere sind
ein wesentlicher Anteil der Kapital-
anlagen vieler Anleger und die
erwartete Hohe der Ertrdge beein-
flusst maBgeblich die insgesamt zu
erwartenden Kapitalertréage.

Das Gespenst Inflation und die
Angst vor dem Japan-Syndrom
Aktuell interessiert die Frage vor
allem vor dem Hintergrund der Be-
lastungen im Zuge der staatlichen
Rettungspakete fiir die Eurostaa-
ten, die auf die Rettungspakete fiir
die Banken folgten. Gleichzeitig
kommtimmer wieder das Gespenst
Inflation aus der Truhe, auf das
deutsche Anleger, auch geschicht-
lich bedingt, sehr sensibel reagie-
ren. Angesichts von Renditen fiir
zehnjdhrige Bundesanleihen von
derzeit unter drei Prozent und der
bevorstehenden demografischen
Entwicklung werden aber auch im-
mer wieder Angste vor einer japa-
nischen ,Lost Decade” in Europa
wach. Zusatzlich konnen sich fiir
Investoren Risiken aus Weichen-
stellungen der Politik ergeben.
Blickt man auf die Renditeent-
wicklung von US-Staatsanleihen
und deutschen Bundesanleihen,
dann startete ein sehr langfristiger
Abwartstrend zu Beginn der 80er-
Jahre. Eingeleitet wurde er durch
die klar stabilitdtsorientierte Poli-
tik des damaligen Fed-Chefs Paul
Volcker, der fiir die US-Zentralbank
den Status einer stabilitdtsorien-
tierten Notenbank zuriickgewann.
Neben der stabilitatsorien-
tierten Geldpolitik vor allem in den
USA und Deutschland miissen als
wesentliche Ursachen fiir den
Zinsabwartstrend der westlichen
Mirkte seit Beginn der 80er zusatz-
lich die Stabilitat bzw. der Riick-
gang der Rohstoffpreise bis zum
Beginn des neuen Jahrtausends,
der intensivierte Prozess zur Libe-
ralisierung und Deregulierung der
Mairkte sowie der Aufbau von Devi-
senreserven im groBen Umfang
von Seiten der BRIC-Staaten gese-
hen werden. Zudem fiihrten die
zwei Jahrhundertkrisen (Internet-
bubble, Kreditkrise) zu Beginn des
neuen Jahrtausends zu ausge-
pragten ,Safe-Haven-Flows®, die
ebenfalls zur Fortsetzung des Zins-

ESSAY | STAATSANLEIHEN

Anhaltendes Niedrigzinsumfeld

Aus Sicht unseres Gastautors Jurgen Callies sind die deutschen Zinsmarkte derzeit an einem
Scheideweg angelangt und es gibt sowohl Argumente fiir steigende als auch fir sinkende Zinsen.
Zusatzlich konnen sich fiir Investoren Risiken aus Weichenstellungen der Politik ergeben

trends nach unten in Deutschland
und den USA beitrugen.

Zwei dieser Faktoren scheinen
aber fir die Zukunft verloren ge-
gangen zu sein: Weder diirften sich
sinkende Rohstoffpreise iiber einen
langeren Zeitraum wiederholen,
noch werden die US-amerikanische
Notenbank Fed oder die Europa-
ische Zentralbank EZB eine ver-
gleichbare stabilitdatsorientierte
Glaubwiirdigkeit halten konnen.

Bei den Rohstoffpreisen ist zu
beachten, dass der Aufstieg der
Emerging Markets, insbesondere
der BRIC-Staaten, die Koordinaten
in der Weltwirtschaft verschoben
hat. Neue Markte mit groBem Ener-
giehunger {berfordern die Ener-
giereserven, der Preis tritt als Re-
gulativ auf. Wir erwarten keine
langanhaltende Periode sinkender
Rohstoffpreise mehr, sondern sehen
einen anhaltenden langfristigen
Trend zu steigenden Preisen. Zu-
dem werden Olpreise mit wieder
zunehmender Bedeutung der Ex-
porteure am Persischen Golf erneut
starker zum Gegenstand von poli-
tisch motivierter Marktmacht.

Gefahr, Kredit als Hiiter der Geld-
wertstabilitdt zu verspielen

Mindestens genauso wichtig ist es,
zu beobachten, dass die fithrenden
Notenbanken Gefahr laufen, ihren
Kredit als Hiiter der Geldwertstabi-
litdt zu verspielen. Die Fed hat mit
ihren beiden ,,Quantitative Easing*-
Programmen eine kreative Tatig-
keit entwickelt, die der ,,Helikopter-
theorie“ sehr nahe kommt. Die
Bilanz der Fed hat sich auf ein
Volumen von fast drei Billionen
Dollar aufgebldht. Die EZB mag die
Zinsen aktuell leicht erhoht haben,
um den Eindruck zu erwecken, sie
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Jiirgen Callies
Leiter Research
bei der MEAG

Nach dem Studium der
Volkswirtschaftslehre und
Promotion im Bereich Tech-
nologie und AuBenhandel
ist Callies seit tiber 20 Jah-
ren in verschiedenen Funk-

tionen im Kapitalmarkt-

research tatig. Seit 2002 ist
er Leiter Research bei der
MEAG.

Die MEAG ist der Vermo-

gensverwalter der Versiche-

rungen Munich Re und

ERGO. Insgesamt verwaltet
die MEAG Kapitalanlagen
im Wert von derzeit rund

202 Milliarden Euro.

sei wie die Bundesbank der Stabili-
tat verpflichtet. Der Ankauf von
Staatsanleihen aus Euro-Periphe-
riestaaten, noch mehr aber der pro-
blematisch zu nennende Umgang
mit Collaterals (Stellung von Si-
cherheiten bei der Gewahrung von
Krediten) und die Diskussion tiber
Jireiwillige Forderungsverzichte®
lassen eher vermuten, dass die EZB
vor entscheidenden Herausforde-
rungen steht, ihre Glaubwiirdigkeit
nicht zu verlieren.

Renditeerwartungen wie

in den 80ern sind illusorisch
Diesen verloren gehenden Faktoren
stehen weitere Griinde fiir den Zins-
abwartstrend entgegen, die auch in
den kommenden Jahren erhalten
bleiben: Der Prozess zur Offnung
der Mirkte, die Effizienzgewinne
vor allem im Bereich der Schwellen-
lander und im Dienstleistungssek-
tor sowie weiterhin ein nur mode-
rater Anstieg des Lohndrucks auf-
grund hohen Wetthewerbs. Gerade
in den Industrielindern wird zu-
dem das Thema Demografie an
Bedeutung gewinnen und insbe-
sondere die Nachfrage nach lang-
laufenden Anleihen steigen lassen.
Zudem wird es nach wie vor Lander
mit ,,Safe-Haven-Status“ geben, zu
denen Deutschland zumindest noch
die néchsten Jahre gehort.

Wigt man die Argumente ab,
lasst sich beim aktuellen Rendite-
niveau von um die drei Prozent bei
zehnjdhrigen Bundesanleihen kon-
statieren: Der Abwartstrend der
Renditen in Deutschland diirfte zu
einem Ende gekommen sein. Es
ware aber illusorisch zu erwarten,
dass wir eine Bandbreite von sechs
bis neun Prozent bei den Renditen
von zehnjahrigen Bundesanleihen,

Hohe Renditen adieu

In den 80ern konnten Anleger mit
Staatsanleihen der USA und Deutsch-
lands noch stolze Renditen einfahren.
Seit Anfang der 80er sinken die Zin-
sen auch aufgrund der stabilitatsori-
entierten Geldpolitik der Fed sowie
sinkender Ol- und Rohstoffpreise. Mit
beidem wird in der nahen Zukunft
nicht mehr zu rechnen sein. Allerdings
werden weiter fortschreitende Globa-
lisierung und Derequlierung infla-
tions- und zinsbegrenzend wirken, ge-
nauso wie die Sparbemiihungen of-
fentlicher Haushalte und der immer
starkere demografische Einfluss.

Renditen fiir zehnjahrige Bundesanleihen und US-Treasuries (in %)
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die wihrend des GroBteils der 80er-
und 90er-Jahre galt, noch einmal
erreichen konnten. Vielmehr diirfte
sich die Bandbreite auf 2,0 bis 5,5
Prozent in den nachsten zehn bis
20 Jahren verschieben, wobei aus
heutiger Sicht zeitlich wohl die
Bandbreite zwischen drei und vier
Prozent dominieren wird.
Insgesamt diirften wir aber
auch langerfristig in einem Nied-
rigzinsumfeld fiir vergleichsweise
sichere Staatsanleihen wie Bundes-
anleihen bleiben. Das heiBit: Der
Investor muss seine Ertragser-
wartungen dauerhaft nach unten
anpassen oder aber bereit sein,
zusatzliche Risiken jenseits der
Staatsanleihen einzugehen.

Die Fahigkeit der Politik,
gegenzusteuern, ist limitiert

Da die Nachwirkungen der letzten
Krise noch nicht vollstandig verar-
beitet sind, wird sich eine positive
respekive negative Konjunkturent-
wicklung auch als positiver bzw.
negativer Verstiarker auf unvoll-
standigabgearbeitete Kapitalmarkt-
probleme auswirken. Die Fahigkeit
der Politik, an diesen Stellen gegen-
zusteuern, ist limitiert, sodass die
kurzfristigen Marktausschlage eher
starker werden diirften.

Zudem zeigt die aktuelle Euro-
krise, dass es die absolut ,sichere”
Anlage nicht mehr gibt. Langfris-
tig gibt es wohl drei Losungsmog-
lichkeiten fiir die Eurokrise. Die
praferierte Losung ist eine Kombi-
nation von Reformen, Sparen, Pri-
vatisierung und Rickgewinnen
von Wachstumskréften in den Emp-
fangerlandern. Wenn diese schei-
tert, bleibt entweder der Weg in die
Transferunion oder das tatsdch-
liche Scheitern eines oder mehrerer
Mitgliedsldander.

Die Auswirkungen auf deut-
sche Renditen wéren diametral ent-
gegengesetzt. Wahrend eine Ver-
schiarfung der Krise zu weiter sin-
kenden Renditen und dem Betonen
des ,Safe-Haven-Status“ fiihren
wiirde, fiihrte der Weg in die Trans-
ferunion wohl mittelfristig zu fal-
lenden Kursen und steigenden Ren-
diten fiir Bundesanleihen.

Fir den Kapitalanleger emp-
fiehlt sich das Festhalten an alten
Weisheiten: die Diversifikation von
Anlagen. Das Nehmen unterschied-
licher Risiken bleibt auch in Zu-
kunft der einzige Weg, um sich ge-
gen unerwartete Entwicklungen
abzusichern. Q
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