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Wie weit steigen die Renditen?

Die Renditen auf europdische Staatsanleihen steigen auf die héchsten Niveaus seit .
Dr. Vincent Stamer
Jahren. Daflr spielen die steigende Inflation in Folge des Irankriegs und die hdheren
Leitzinsen eine wichtige Rolle. Auch Sorgen Uber die hohe Verschuldung in vielen
Landern belasten zunehmend den Anleihemarkt. Wir analysieren, wie prekar die

Haushaltslage in den wichtigsten Volkswirtschaften ist.

Im laufenden Jahr sind die Renditen von Staatsanleihen weltweit gestiegen. Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen hat zuletzt die Marke
von 3,5% geknackt. Sie hat seit Beginn dieses Jahres um fast einen Prozentpunkt zugelegt. Bei klrzeren Laufzeiten war der Anstieg noch
groBer (Chart 1). All dies belastet nicht nur die Staatsfinanzen, sondern strahlt auf die Anleihe- und Kreditzinsen deutscher Unternehmen
ab. Wir analysieren die Grinde flr den Renditeanstieg und geben einen Ausblick.

Chart 1 - Die Bundrendite steigt entlang der Laufzeitkurve
Renditen deutscher Staatsanleihen mit unterschiedlichen Laufzeiten, in %
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Die Energiepreise treiben die Inflationserwartungen, ...

Einer der wichtigsten Renditetreiber ist die Inflation. Der Konflikt im Persischen Golf hat die Inflation im Euroraum auf zuletzt 3,3% steigen
lassen, wobei sie weiter zulegen sollte. Denn die Angriffe auf eine wichtige Pipeline in Saudi-Arabien und weitere Attacken haben den
Brent-Olpreis auf knapp 110 US-Dollar hochschieBen lassen.

Die aktuell héhere Inflation hat auch die Inflationserwartungen der Anleger flr die Zukunft ansteigen lassen, weshalb sie als Ausgleich
héhere Anleiherenditen fordern und am Markt durchsetzen. Das betrifft aber eher klrzere und mittlere Restlaufzeiten. Denn die
langfristigen, aus Marktdaten gewonnenen Inflationserwartungen fur die kommenden funf bis zehn Jahre, blieben weitgehend stabil
(Chart 2).
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Chart 2 - Die langfristigen Inflationserwartungen bewegen sich seitwarts

Langfristige Inflationserwartungen im Euroraum flr den Zeitraum von 5 bis 10 Jahren in die Zukunft, berechnet aus Inflationsswaps; in
%
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... wobei der Anstieg der Anleiherenditen von den Realrenditen dominiert wird, ...

Tatsachlich zeigt Chart 3, dass der Anstieg der Rendite 10-jahriger Bundesanleihen seit dem Ausbruch des Iran-Kriegs Ende Februar nur zu
gut einem Drittel durch einen Anstieg der marktbasierten Inflationserwartungen fur die jeweils kommenden zehn Jahre verursacht wurde.
Dagegen gehen fast zwei Drittel des Renditeanstiegs auf den sogenannten Realzins zurlck, der durch alle anderen, nicht-inflationaren
(reale) Faktoren getrieben wird.

Chart 3 - Die Realrendite treibt die Nominalrendite

Beitrage zum Anstieg der Nominalrendite 10-jahriger Bundesanleihen seit Ausbruch des Iran-Kriegs, in Basispunkten
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... die vor allem von den Staatsschulden getrieben werden

Far den Anstieg der Realrenditen werden meist die folgenden Faktoren genannt:

e "Spillover"-Effekte: Gerade flr europaische Anleihen gilt, dass ein Anstieg der Renditen der US-Treasuries auch die Renditen von
europaischen Renditen treibt, weil sie aus Sicht vieler Anleger Substitute fUr heimische Staatsanleihen sind.

* Unsicherheitseffekte: Eine Investition in eine 10-jdhrige Anleihe birgt das Risiko, dass die Inflation oder die Marktzinsen innerhalb der
zehn Jahre starker steigen als erwartet. Steigt dieses Risiko, fordern Anleger als Ausgleich eine hohere Rendite.

* Angebot und Nachfrage: Das Angebot und die Nachfrage nach Finanzmitteln andert sich - etwa durch einen héheren Kapitalbedarf
der IT-Unternehmen oder das Wirtschaftswachstum. Aber auch zusatzliche Emissionen durch Staaten oder der Verkauf von Anleihen
durch die EZB kénnen das Angebot und somit die Renditen erhéhen.

* Die Tragfahigkeit von Staatsfinanzen: Letztlich besteht bei jeder Anleihe ein Ausfallrisiko. Nimmt dieses etwa wegen zu hoher
Haushaltsdefizite zu, steigen die Anleiherenditen.

e Leitzinsen: Erhoht eine Zentralbank ihre Leitzinsen, so steigt die Realrendite bei konstanter Inflation. Denn Banken und Investoren
haben bei hdheren Leitzinsen attraktivere Alternativen. Dieser Effekt wirkt starker auf klirzere Laufzeiten.
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All diese Faktoren lassen sich mit Datenanalysen nur schwer trennen. Es gibt aber Indizien, dass flur Europa Spillover-Effekte aus den USA
eine bedeutende Rolle und die Unsicherheit Gber die zukUnftige Inflation zumindest teilweise eine Rolle spielen [1]. Auch die Leitzinsen,
bzw. die Erwartungen Uber zuklnftige Leitzinsen, erhéhen die Renditen - allerdings ist dieser Effekt laut unserer Berechnungen im
Vergleich zum Renditeanstieg fur 10-jahrige Anleihen nicht maBgebend.

Wichtig fur den Anstieg der Realrenditen scheinen die hohen Haushaltsdefizite und Spekulationen um die Tragfahigkeit von
Staatsschulden zu sein. Daflr spricht, dass die Realrendite im europdischen Vergleich in Frankreich am starksten gestiegen ist (Chart 4).
Der politische Stillstand in Paris hat das Haushaltsdefizit auf gut 5% des Bruttoinlandsprodukts steigen lassen - mehr als in den anderen
groBen Eurolandern. Mit Blick auf die weitere Entwicklung der Anleiherenditen kommt es also vor allem auf die Staatsschulden an.

Chart 4 - Die USA und Frankreich verzeichnen den héchsten Renditeanstieg
Anstieg der Realrendite zwischen dem 1.1. und dem 15.9.2026 berechnet aus den Inflationsswaps mit einer Falligkeit von zehn Jahren; in
Prozentpunkten
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Die Belastung auf die Staatshaushalte steigt

Ein wichtiges MaB fur die Tragfahigkeit von Staatsschulden ist die Stabilisierung der Verschuldungsquote gemessen am
Bruttoinlandsprodukt. Wir berechnen daher, welches Primarsaldo (das Haushaltssaldo abzlglich der Zinszahlung) nétig wére, um die
aktuelle Staatsschuldenquote zu stabilisieren. Die gréBten Licken zwischen der benodtigten und der fur das Jahr 2026 erwarteten
Defizitquote verzeichnen Frankreich, Japan und die USA (Chart 5).

Es gibt aber auch andere MaBe fUr die Belastungen der Staatshaushalte. So steigen die zu zahlenden Zinsen in den kommenden
funf Jahren in Italien und den USA auf Uber 4% des Bruttoinlandsprodukts. Beides unterstreicht, weshalb die realen Renditen auf die
Staatsanleihen von Japan, Italien, Frankreich und den USA seit Beginn des Jahres so deutlich gestiegen sind.

Chart 5 - Die Finanzlage in vielen Landern spitzt sich zu
Primarsaldo in % des Bruttoinlandsprodukts; benétigt fur die Stabilisierung der Schuldenquote auf dem aktuellen Niveau und
erwarteter Saldo fur das Jahr 2026
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Die Renditen diirften langerfristig weiter steigen
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Die Spekulationen um die Tragféhigkeit von Staatsfinanzen werden ohne einschneidende Reformen in den betroffenen Landern nicht
abreiBen. Auch das Angebot von Staatsanleihen wirde in diesem Fall weiter steigen. Flr eine Kehrtwende fehlen aber in vielen Landern
die benotigten politischen Mehrheiten.

Wenn der Konflikt im Persischen Golf abebbt und die Inflation wieder sinkt, kdnnten die Anleiherenditen zwar vorlbergehend sinken.
Aber die in Relation zum Bruttoinlandsprodukt steigenden Staatsschulden sprechen langerfristig fir weiter steigende Renditen. Bereits
am Ende des kommenden Jahres durften die 10-jdhrigen Bundesrenditen wieder Uber das aktuelle Niveau gestiegen sein.

[1] Das "Drivers"-Modell von Bloomberg Economics legt nahe, dass Spillover-Effekte aus den USA mehr als die Halfte des nominalen Anstiegs deutscher Anleihen verantworten.
Trends wie Inflation, Leitzinserwartungen und Unsicherheit treten aber haufig gleichzeitig in den USA und Europa auf. Der berechnete Spillover-Effekt kdnnte daher mit anderen
Effekten Uberlappen. Analysen aus der BIS-Quartalsverdffentlichung zeigen, dass flur europaische Anleihen die Unsicherheit Uber die zuktnftige Inflation eine messbare, aber

untergeordnete Rolle spielt. (Zurtick)
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in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen bestand, besteht oder bestehen.

Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Wenn nicht
anders angegeben, beziehen sich die Kurse der in diesem Dokument erwdhnten Wertpapiere auf den Schlusskurs oder Spread des
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Mogliche Interessenkonflikte
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eigenen SchlUsse im Hinblick auf die Eignung der Transaktion einschlieBlich ihrer wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit und Risiken sowie
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keine ,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,,FAA®) dar; deshalb gelten die
gegenlber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fur den Empfanger. Den Empfangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,,Aufforderung” geman dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
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GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaBR Class Order
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Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zuldssig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument erhalt,
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