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Die Bundrenditen sind nicht zu niedrig

Dr. Martin W. Hufner, Telefon +49 89 519966-150, martin.huefner@assenagon.com

= Das Gespenst der Japanisierung Europas
hat jetzt auch den Markt fir Bundesanleihen
erreicht.

= Die Renditen fur Bundesanleihen sind zwar
stark gesunken, kénnten aber noch weiter
zurtickgehen.

= Anleger missen sich daran gew6hnen bei
der Beurteilung von Renditen auch die Preis-
entwicklung in Rechnung zu stellen.

Als die Renditen fur 10-jahrige Bundesanleihen in den
letzten Wochen unter 1 % fielen, gab es bei vielen einen
Aufschrei. Das sei nun wirklich zu niedrig. So tief waren
die langfristigen Zinsen in Deutschland noch nie. Ein Le-
ser dieses Wochenkommentars schrieb mir, jetzt sei es
an der Zeit, auf wieder steigende Zinsen zu spekulieren.

Vom ersten Geflhl her ging es mir &hnlich. Wenn man
sich die Sache jedoch etwas genauer anschaut, dann
kommen einem doch Zweifel. Hier sind vier Griinde,
weshalb Renditen von unter 1 % fur 10-jahrige Bundes-
anleihen gar nicht so abwegig sind.

Geldmarkt zient Bundesrenditen nach unten
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Erstens: Der Riickgang der langfristigen Zinsen in den
letzten Monaten war keine irrationale Marktiibertreibung.
Die Renditen sind nur — wie die Grafik zeigt — der Zins-
senkung durch die EZB gefolgt. Der Abstand zwischen
kurz- und langfristigen Zinsen ist bei dem gegenwartigen
Niveau historisch gesehen keinesfalls niedrig. Schaut

man sich die letzten 40 Jahren an, dann lagen die Ren-
diten fir langfristige Papiere im Durchschnitt um rund
einen Prozentpunkt Gber denen der kurzfristigen. Jetzt
haben wir das wieder erreicht.

Zweitens: Der Realzins, das heil3t der Nominalzins
abzglich der Preissteigerungen, ist mit derzeit 0,7 %
ebenfalls nicht zu tief. Vor zwei bis drei Jahren war er
vorlbergehend sogar negativ. Da hatten viele Anleger
geglaubt, die Zinsen seien zu stark gefallen und miss-
ten wieder ansteigen. Das hat sich aber als Trugschluss
erwiesen. Der Realzins erhohte sich, weil sich die Preis-
steigerung ermaRigte und nicht weil die Zinsen nach
oben gingen.

Der Realzins liegt derzeit auf dem Durchschnittsniveau
seit Anfang 2008, also dem Beginn der grof3en Finanz-
krise. Er ist auch, gemessen am Wirtschaftswachstum,
nicht zu tief. Seit Anfang 2012 nimmt das reale Bruttoin-
landsprodukt in Deutschland um weniger als 1 % zu.

In der Okonomie gibt es eine Faustformel, nach der

der Realzins auf Dauer in etwa dem realen Wirtschafts-
wachstum entsprechen soll. In den USA ist der Realzins
mit 1,3 % etwas hoher. Daflr ist dort aber auch das
Wachstum groRer.

Drittens: Wenn wir an die Japanisierung der deutschen
und der européischen Wirtschaft glauben, dann missen
wir die Konsequenzen auch firr die Zinsen akzeptieren.
In Japan liegt die Rendite fiur 10-jahrige Staatsanleihen
seit fast drei Jahren unter 1 %, derzeit bei 0,5 %. Ge-
messen daran erscheinen die deutschen Renditen noch
relativ hoch. In der Schweiz sind die Renditen 10-jahri-
ger Anleihen mit 0,45 % sogar noch niedriger.

Viertens: Trotz der niedrigen Zinsen sind Anleger in
Bonds in diesem Jahr keineswegs leer ausgegangen.
Durch die Zinssenkung konnten sie vielmehr erhebliche
Kursgewinne einstreichen. Der REX, der die Perfor-
mance von festverzinslichen Wertpapieren misst, ist im
bisherigen Verlauf des Jahres um 5,5 % gestiegen. Er
hat sich damit erheblich besser entwickelt als der DAX.
Dabei ist noch zu bedenken, dass die Volatilitat der Ren-
tenanlagen wesentlich geringer ist als die von Aktien-
investments.

Allerdings wird die Wahrscheinlichkeit von Kursgewin-
nen geringer, je niedriger die Renditen sind. Man sollte
sich also nicht darauf verlassen, dass man mit Renten
auch in Zukunft mehr als mit Aktien verdient. Ohne die
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Aussicht auf Kursgewinne sind Renditen von unter 1 %
gemessen an Aktien in der Tat mager.

Kdnnen die Zinsen vom gegenwartigen Niveau aus noch
weiter sinken? Natirlich. Dann k&men sie zwar nach
den ublichen Kriterien in die Ubertreibungszone. Aber
aus der Erfahrung wissen wir, dass Méarkte haufig nach
der einen oder anderen Seite Uberschiel3en. Ich kann
mir in jedem Fall auch bei Bundesanleihen Renditen wie
in Japan oder der Schweiz vorstellen.
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Fir den Anleger vier Schlussfolgerungen: Erstens, ge-
wohnen Sie sich daran, dass die Renditen von Bundes-
anleihen auch unter 1 % bleiben k6nnen. Voraussetzung
ist natirlich, dass die Preissteigerung so niedrig ist oder
noch weiter sinkt und dass die Geldpolitik so locker
bleibt. Zweitens, spekulieren Sie nicht darauf, dass die
Renditen schon bald wieder steigen missen. Das kann
ins Auge gehen. Schon als die Renditen 10-jahriger
Bundesanleihen bei 2 % lagen, haben viele irrtimlich

gedacht, sie kdnnten nicht weiter sinken. Drittens: Vor-
sicht vor der Annahme, dass die Renditen unter "nor-
malen Bedingungen" in der GréRenordnung von 4 %
liegen missen. Das ist kein Naturgesetz, sondern gilt
nur, wenn die Preise wie bisher um 2 % oder mehr zu-
nehmen. Viertens schlie3lich: Die Altersvorsorge ist
bei so niedrigen Renditen nicht schwerer als vorher.
Die Zinsen auf die Ersparnis sind zwar geringer, man
braucht im Alter aber auch weniger Geld, weil die Preise
niedriger sind. Generell: Hiten Sie sich auch auf den
Finanzmarkten vor der Geldillusion. Auch bei der Beur-
teilung von Renditen muss man die Preisentwicklung in
Rechnung stellen.

Konnen die Renditen vielleicht auch negativ werden?
Die meisten verneinen das. Freilich ist der Zins fir
2-jahrige Papiere des Bundes derzeit bereits negativ
(-0,03 %). Das heifl3t, die Investoren zahlen dem Staat
etwas dafur, dass sie ihm Geld geben und seine Papiere
erwerben. Theoretisch ist das auch fir langere Laufzei-
ten denkbar. Dies insbesondere, wenn das Preisniveau
sinkt, die Wirtschaft also in eine Deflation rutscht. Dann
sind selbst bei negativen Nominalrenditen positive Real-
renditen denkbar. In der Praxis durften negative Real-
renditen freilich schwer zu erreichen sein. Sie erfordern
erhebliches Umdenken auf der Seite der Investoren und
— auf gesamtwirtschaftlicher Ebene — dauerhaft sinken-
de Preise.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com.
Weitere Informationen tber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.
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