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RENDITE 10-JÄHRIGER BUNDESANLEIHEN 

DEUTSCHLAND 

 Die Welt des Geldes steht Kopf. 

 Sparen lohnt sich nicht mehr. 

 Altersvorsorge wird immer schwerer. 

 Banken und Versicherungen in Schwierigkeiten. 

 Fehlallokation des Kapitals – Wachstumsverluste. 

 So etwas hat es noch nie gegeben. 

 

Quelle: Bundesbank; Daten von Januar 1977 – April 2017 
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Quelle: Spiegel Online, 12.Mai 2017 



Quelle: IWF; eigene Schätzung 
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Industrieländer Welt EM-Markets 
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Quelle: EZB; Daten von Januar 1999 – April 2017 
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Quelle: EZB 

INFLATION IM EURORAUM (01.01.16 – 01.04.17) 

 Gefahr der Deflation definitiv vorbei. 

 "Kratzen" an 2 %, aber 

 noch viele Schwankungen und Sondereinflüsse. 
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INFLATION IM EURORAUM (01.01.00 – 01.04.17) 
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Quelle: Fred 

BILANZSUMME FEDERAL RESERVE FEDERAL FUNDS RATE 
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Zyklus 1993 – 1996 Zyklus 2003 – 2007 Zyklus 2012 – 2017 

Quelle: Fred 

FEDERAL FUNDS RATE,  MONATE NACH DEM ZINSTIEF 



Quelle: Fred 

RENDITE 10-JÄHRIGER US-STAATSANLEIHEN 

 

FEDERAL FUNDS UND RENDITE 10-JÄHRIGER  

US-STAATSANLEIHE 
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USA Europa 

Quelle: Fred 

VERBRAUCHERPREISE 

 Abstand ein halbes bis ein Jahr 



Quelle: ECB, Fred, Eurostat 

PREISSTEIGERUNG, EUROLAND KERNRATE DER INFLATION OHNE ENERGIE UND 

NAHRUNGSMITTEL 
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 Bisher EUR 80 Mrd. pro Monat. 

 Seit April bis Ende des Jahres EUR 60 Mrd. pro Monat. 

 Zu erwarten: Ab Anfang 2018 sukzessive Verringerung auf Null (vermutlich im Herbst 2018). 

 EZB kann Tapering nicht beliebig hinausschieben, da Materialmangel am Markt. 

 Verringerung der Wertpapierbestände frühestens 2019, eher später. 

 



 Von der EZB kommuniziert: Zinserhöhung erst nach Auslaufen der Wertpapierkäufe. 

 Zuerst wird Einlagenzins steigen, um Negativzinsen zu beseitigen. 

 Einlagenzins ist der neue Leitzins. 

 Später Zins für Hauptrefinanzierungsfazilität. 

 Zu erwarten vorsichtige Schritte um jeweils 25 bp. 

 

 Kann die EZB den Einlagenzins so lange negativ halten? 

 



 Konjunktur und Inflation gehen unerwartet schneller nach oben.  

 Negative Folgen der Negativzinsen werden stärker. 

 Amtszeit Draghis endet Frühjahr 2019. 

 



 Der Markt hat das Risiko ausgeblendet, es existiert aber.  

 EZB verweist auf geopolitische Risiken.  

 Denkbar auch, dass Konjunktur kippt. 

 



 Am Sparbuch ändert sich vorerst noch nichts. 

 Die Banken bleiben unter Ertragsdruck und werden Zinsen nicht erhöhen, eher neue Gebühren. 

 Die Rendite Festverzinslicher wird steigen, aber nur langsam. 

 



ENTWICKLUNG DES VIX SEIT 1990 

 

 VIX auf Tiefpunkt 

 Wird steigen: 

> Wegen politischer Risiken 

> Wenn Aktienkurse nicht mehr so nach oben gehen 

 Vorsicht: Parallele zu 2000 und 2007  

 

Quelle: Yahoo 
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REX  Über 50 Jahre konnte man am Rentenmarkt gut 

verdienen. 

 Durchschnittliche Rendite 1968 bis 2017: 6,5 % p. a.  

 Jetzt wird es schwieriger, weil Zinsen niedrig. 

 Wenn dann Credits.  

 Gefahr der Zinssteigerung. 

 

Quelle: Bundesbank 
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Quelle: Bundesbank, Riksbank 

UMLAUFSRENDITE 10-JÄHRIGER ÖFFENTLICHER ANLEIHEN DEUTSCHLAND 
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Quelle: Bundesbank, Riksbank 

ZINSEN 10-JÄHRIGER STAATSANLEIHEN USA 

DEUTSCHLAND  

 

REALZINS IN DEUTSCHLAND  
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 Modell: Zins gleich nominales BIP-Wachstum (rund 3,5 %) 

 Abzüglich Effekt der Wertpapierkäufe (rund 1 Prozentpunkt) 

 Zuzüglich US-Zinsen  

 Abzüglich niedrige Leitzinsen 

 Insgesamt etwas über 2 %  

 

Quelle: Bundesbank 



RENDITE VON BUNDESANLEIHEN MIT 9-  BIS  

10-JÄHRIGER UND 1- BIS 2-JÄHRIGER LAUFZEIT 

 Zu vermuten, dass die Renditen am langen Ende 

schneller steigen als am kurzen. 

 Zinsstruktur wird steiler.  

 

Quelle: Bundesbank 
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9 – 10 Jahre 1 – 2 Jahre 



DAX (02.01.09 – 11.05.17)   Technische Korrektur wahrscheinlich 

> Absolutes Niveau sehr hoch 

> Aufschwung dauert schon sehr lange 

> Politische Risiken  

 Aber weiter Potenzial nach oben  

> Renten fallen als Alternative aus 

> Nullzinsen bei Spareinlagen  

> Gute Konjunktur 

> Hohes Gewinnwachstum 

 

Quelle: Yahoo 
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ZINSEN STEIGEN WENIGER ODER SINKEN  

 Konjunktur bricht ab 

 Aktien-Crash 

 Spannungen in Euroland  

 

ZINSEN STEIGEN STÄRKER 

 Konjunktur wächst stärker  

 Preisexplosion bei Rohstoffen 

 Überhitzung in den USA 



 Es gibt zwar Risiken. 

 Sie sind aber auf der sicheren Seite, wenn Sie  

> sich auf eine restriktivere Geldpolitik einstellen und 

> mit steigenden Zinsen am Kapitalmarkt rechnen. 
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