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Hält die Rekordjagd der Renditen an? 
Jörg Zeuner, Chief Economist, und Oliver Schlumpf, Investment Strategist 
 
Die Renditen von US-Treasuries, Bundesanlei-
hen und Eidgenossen fallen scheinbar unauf-
haltsam. Auf diesen Niveaus erwarten Bondin-
vestoren einen Rückfall in die Rezession mit 
deflationären Tendenzen. Wir teilen diese Ein-
schätzung nicht. Entsprechend erachten wir 
die G7 Bondmärkte für teuer und erwarten eine 
Korrektur. Bondinvestoren sollten dies in ihren 
Anlageentscheidungen berücksichtigen. 
 
Staatsanleihen sind teuer 
Die Renditen von US-Treasuries, Bundesanleihen 
und Eidgenossen fallen scheinbar unaufhaltsam. 
Vor allem am langen Ende sind die Renditen so-
wohl in den USA als auch in Deutschland mit 
2.65% und 2.36% weit unter dem Durchschnitt 
der letzten zehn Jahre von 4.4% und 3.6%. Die 
Renditen 10-jähriger US Staatsanleihen befinden 
sich mittlerweile nahe dem Tiefststand zu Beginn 
der Weltwirtschaftskrise. Ausgelöst durch die 
Schuldenkrise in den Peripheriestaaten der Euro-
zone haben die Renditen deutscher Bundesanlei-
hen im August neue Rekordtiefs erreicht. 
 
Renditen 10-jähriger Treasuries und Bundesanleihen 
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Auf diesen Niveaus erwarten Bondinvestoren 
einen Rückfall in die Rezession. Der „double dip“ 
scheint an den Obligationenmärkten eine ausge-
machte Sache zu sein. 
 
Wir teilen diese Einschätzung nicht. Wir erwarten 
zwar ein rückläufiges Exportwachstum in 
Deutschland und der Schweiz, halten die Ge-
samtnachfrage aber auch in den USA für robust 
genug, um ein Schrumpfen der jeweiligen Wirt-
schaftsleistung zu verhindern.  
 
Entsprechend erachten wir die G7 Bondmärkte 
für teuer: 
• Aktien- und Rohstoffmärkte antizipieren der-

zeit ein optimistischeres Szenario. 
• Die Risiken aus der immer noch steigenden 

Staatsverschuldung werden auf diesen Ni-
veaus nur noch schwerlich eingepreist. 

 
Fallende Inflationserwartungen sind ein Grund 
Ein deutlicher Rückgang der Inflationserwartun-
gen in den vergangenen Wochen trug zu den 
Renditerückgängen massgeblich bei. Viele Inves-
toren scheinen ihre Inflationsangst abgelegt zu 
haben. 
Wir erwarten ebenfalls Preisstabilität, halten einen 
weiteren, deutlichen Rückgang der Inflationser-
wartungen aber für unangebracht: 
• Der Weizenpreis sorgt bald für eine leicht 

höhere Teuerung bei Nahrungsmitteln. 
• Die Berechnung des Konsumentenpreisin-

dex normalisiert sich, da der niedrige Ölpreis 
aus dem Frühjahr 2009 aus der Berechnung 
verschwindet. 

• Die amerikanischen Banken lockern langsam 
ihre Kreditvergaberichtlinien. 

• Geplante (Mehrwert-)Steuererhöhungen 
werden die Konsumentenpreisinflation in ei-
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nigen Ländern zumindest kurzfristig anstei-
gen lassen. 

 
Inflationsraten zwischen einem Prozent in der 
Schweiz und rund 1.5% in den USA und in der 
Eurozone erscheinen derzeit realistisch. Der 
Markt für „Inflation Swaps“ antizipiert für die USA 
Inflationsraten von rund 2% in etwa vier Jahren. 
 
Implizierte Inflationserwartungen in den USA 
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Quellen: VP Bank, Bloomberg 
 
Die Fed greift ein 
Die amerikanische Notenbank (Fed) unternimmt 
erneute Anstrengungen, um ein Abgleiten in die 
Deflation auch tatsächlich zu verhindern. Sie re-
investiert seit August die Erlöse aus der Rückzah-
lung hypothekarisch abgesicherter Anleihen 
(mortgage-backed securities) und Schuldver-
schreibungen der beiden staatlichen Immobilien-
finanzierer Fannie Mae und Freddie Mac in ameri-
kanische Staatsanleihen, damit ihre Bilanzsumme 
nicht schrumpft. Derzeit beläuft sich die Fed Bi-
lanz auf rund 2’000 Mrd. USD. Die Investition in 
Treasuries wird die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage jedoch nur beleben, wenn der Staat sein 
Defizit nicht reduziert. Andernfalls braucht die 
Fed einen alternativen Transmissionsmechanis-
mus für ihre Geldpolitik. 
 
Notenbankbilanz der Fed 
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Ein letzter Grund für die niedrigen Renditen in 
den G7 Bondmärkten verbirgt sich hinter der stei-
len Zinskurve. Banken und Hedge Funds dürften 
die niedrigen kurzfristigen Zinsen für die Finanzie-
rung von Carry Trades im Zinsgeschäft nutzen. 
Die Konjunkturabkühlung verringert das Zinsrisi-
ko noch einmal und erlaubt derzeit eine relativ 
risikofreie kurzfristige Finanzierung langfristiger 
Bondinvestitionen. 
 
Leitzinsen bleiben tief – bis weit in 2011 
In den USA kamen infolge der erfreulichen Wirt-
schaftsentwicklung zu Beginn des Jahres bereits 
erste Zinsanhebungsphantasien auf. In den ver-
gangenen Wochen liessen jedoch eher enttäu-
schende Wirtschaftsdaten Zweifel über den ame-
rikanischen Aufschwung aufkommen. Folgerichtig 
weicht die Fed derzeit von ihrer Exitstrategie ab. 
Daher bleibt der Leitzins nun erst recht bis in den 
Sommer 2011 unverändert. 
 
Innerhalb Europas entwickeln sich die Volkswirt-
schaften derzeit sehr unterschiedlich. Die Kern-
länder, allen voran Deutschland, wachsen wesent-
lich schneller als die Peripheriestaaten. Für Zins-
schritte seitens der Notenbanken ist es derzeit 
aber noch deutlich zu früh. Die Erholung ist 
schwach, und der Arbeitsmarkt hat den Wende-
punkt eben erst erreicht. Zu frühe Zinsanhebun-
gen würden die wirtschaftliche Erholung gefähr-
den. Selbst in Deutschland, wo der Aufschwung 
noch dynamisch verläuft, wären erste Zinsschritte 
zu früh. Länder der Peripherie werden ohnehin 
noch länger eine lockere Geldpolitik benötigen. 
Die Schweizer Wirtschaft entwickelt sich weiter 
positiv. Die Erholung präsentiert sich solide. Ein 
Anziehen der geldpolitischen Zügel würde eine 
unnötige Gefahr für den Aufschwung bedeuten. 
Allerdings könnte sich die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) angesichts der expansiven Ent-
wicklung am Immobilienmarkt allenfalls zu einem 
früheren Zinsschritt entscheiden als die Fed oder 
die EZB. Während wir in den USA und der Euro-
zone erste Zinsschritte frühestens ab Mitte 2011 
erwarten, könnte die SNB bereits in der ersten 
Jahreshälfte eine Zinserhöhung beschliessen. 
 
Was bedeutet das für Hypothekennehmer? 
Das aktuell sehr tiefe Zinsniveau bietet attraktive 
Konditionen für den Abschluss einer Hypothek. 
Die Entscheidung über die Laufzeit ist schwieri-
ger.  
Die persönliche Risikofähigkeit und Risikobereit-
schaft ist ausschlaggebend beim Entscheid zwi-
schen einer Festsatzhypothek, einer Geldmarkt-
hypothek und einer Hypothek mit variablem Zins. 
Setzt sich an den Bondmärkten die Ansicht durch, 
dass der Aufschwung anhält, dürften steigende 
Renditen auch die Sätze von Festsatzhypotheken 
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wieder ansteigen lassen. Liborbasierte Finanzie-
rungen dagegen orientieren sich eher an den 
Leitsätzen der Notenbank. Wir empfehlen daher 
vor allem privaten Kreditnehmern, die nicht re-
gelmässig die Zinsmärkte beobachten, eine Über-
prüfung ihrer Finanzierungsstrategie gemeinsam 
mit ihren Beratern hin zu längeren Laufzeiten.  
 
Hypothekenzinsen bei Neuabschluss 
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Fazit  
Die Leitzinsen bleiben bis weit ins nächste Jahr auf 
den aktuell niedrigen Niveaus. Lediglich die SNB 
könnte bereits in der ersten Jahreshälfte eine 
Zinserhöhung beschliessen. 
Angesichts der Vielzahl von Kursrisiken im Markt 
für Staatsanleihen empfehlen wir Investoren eher 
kurze Laufzeiten. In der Vermögensverwaltung 
halten wir dies umgesetzt. Wir halten in den 
Mandaten auch weniger Staatsanleihen als in der 
Strategie vorgesehen.  
Die tiefen Zinsen bieten interessante Kreditkondi-
tionen. Die richtige Wahl der Hypothek hängt vor 
allem von der Risikofähigkeit der Kreditnehmer 
ab. Wir empfehlen derzeit Festsatzhypotheken 
mit verschiedenen Laufzeiten, um einerseits vom 
aktuell tiefen Zinsniveau profitieren zu können 
und andererseits das Rollrisiko zu verringern. 
LIBOR-Hypotheken sind sehr günstig, beinhalten 
jedoch ein relativ hohes Zinsänderungsrisiko. 
Bleibt der Rückfall in die Rezession aus, könnte 
eine Korrektur am Bondmarkt bald Auslöser für 
höhere Renditen sein. Das Niveau wird aber auf 
absehbare Zeit niedrig bleiben. 
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Wichtige Hinweise / Disclaimer 
 
Diese Publikation wurde von unseren Mitarbeitern aufgrund von Informati-
onsquellen erstellt, welche von uns als zuverlässig eingestuft werden. Ob-
wohl wir bei der Erstellung dieser ausschliesslich zu Ihrer Information die-
nenden Publikation die grösstmögliche Sorgfalt walten lassen, können wir 
keine Garantie oder Zusicherung für die Vollständigkeit, Aktualität oder Rich-
tigkeit des Inhalts dieser Publikation abgeben. 
 
Die vorliegende Informationsschrift stellt insbesondere weder eine Offerte 
noch ein Angebot, aber auch keine Aufforderung zur Offertstellung oder ein 
öffentliches Inserat dar, welches zu Transaktionen mit den beschriebenen 
Produkten auffordert. Bezüglich der Gefahren, die Sie im Zusammenhang mit 
allfälligen Anlagen zu berücksichtigen haben, verweisen wir auf die Broschü-
re „Risiken im Effektenhandel“ des Liechtensteinischen Bankenverbandes 
und empfehlen, sich durch eine qualifizierte Fachperson (Kundenbetreuer) 
beraten zu lassen. 
 
Abschliessend lehnen wir jegliche Haftung für sämtliche Schäden respektive 
Verluste, welche auf der Grundlage der in dieser Publikation enthaltenen In-
formationen geltend gemacht werden, ausdrücklich ab. 
 
© VP Bank Gruppe 


