Turbulente Zeiten am Anleihemarkt: Was hinter dem
Renditesprung bei US-Staatsanleihen steckt

In der vergangenen Woche haben sich die Kapitalméirkte wieder einmal von ihrer nervosen
Seite gezeigt. Wihrend die Aktienkurse auf breiter Front einbrachen, kam es gleichzeitig zu
einem rasanten Anstieg der Renditen von US-Staatsanleihen — ein Szenario, das in normalen
Zeiten eher selten vorkommt. Was steckt hinter dieser Unruhe am Anleihemarkt? Und welche
wirtschaftlichen und politischen Konsequenzen konnten sich daraus ergeben?

Staatsanleihen — das Riickgrat vieler Portfolios

Staatsanleihen gelten traditionell als sicherer Hafen in stiirmischen Borsenzeiten. Vor allem
US-Staatsanleihen (,, Treasuries) genie3en hohes Vertrauen — sie sind liquide, weltweit
handelbar und durch die Zahlungstfihigkeit der groten Volkswirtschaft der Welt gedeckt.
Doch gerade diese vermeintlich sicheren Titel sind in den vergangenen Tagen stark unter
Druck geraten. Die Renditen zehnjdhriger US-Staatsanleihen schossen zeitweise auf iiber

4,5 % — ein sprunghafter Anstieg von mehr als einem halben Prozentpunkt innerhalb weniger
Tage.

Zur Erinnerung: Der Kurs einer Anleihe und ihre Rendite bewegen sich stets in
entgegengesetzte Richtungen. Wenn viele Investoren ihre Anleihen verkaufen, sinkt der Kurs
—und die Rendite steigt entsprechend. Das ist derzeit der Fall.

Was hinter dem Ausverkauf steckt: Mehr als nur Trump

Ein Faktor, der die Nervositit an den Méarkten verstirkt, ist die erneute Eskalation der US-
Handelspolitik unter Donald Trump. Drohende Zo6lle auf asiatische Waren, protektionistische
Tone und der Riickzug aus internationalen Handelsabkommen wecken Erinnerungen an
frithere Marktturbulenzen. Doch die aktuelle Bewegung hat tiefere Ursachen.

Ein wesentlicher Ausloser ist die Strategie vieler Hedgefonds, sogenannte ,,Basis-Trades*.
Dabei wird auf minimale Kursunterschiede zwischen Anleihen und zugehorigen Derivaten
spekuliert — oft mit geliechenem Geld. Bei starker Marktvolatilitit verlangen die Kreditgeber
dieser Fonds zusitzliche Sicherheiten (,,Margin Calls*), was panikartige Verkdufe auslosen
kann, um Liquiditit zu sichern. Die Folge: Kursverluste und sprunghaft steigende Renditen —
unabhingig von wirtschaftlichen Fundamentaldaten.

Chinas Rolle und geopolitische Spannungen

Hinzu kommt die Befiirchtung, dass China als einer der gro3ten Glaubiger der USA aus
politischen Griinden damit beginnen konnte, US-Staatsanleihen abzusto3en. Diese
Drohkulisse, auch wenn sie aktuell eher spekulativ ist, reicht aus, um die Mérkte zu
verunsichern. Sollte China tatsédchlich in groBem Stil verkaufen, konnte dies zu einem
nachhaltigen Renditeanstieg fithren und das globale Zinsgefiige durcheinanderbringen.



Steigende Renditen — eine stille Gefahr fiir die US-Staatsfinanzen

Fiir die US-Regierung ist der Renditeanstieg ein handfestes Problem. Die Staatsverschuldung
liegt inzwischen bei iiber 120 % des Bruttoinlandsprodukts — Tendenz steigend. Donald
Trump kiindigt gleichzeitig massive Steuersenkungen an, was die Finanzierungsliicke weiter
vergrofert. Hohere Anleiherenditen bedeuten hohere Zinskosten — was den ohnehin belasteten
US-Haushalt weiter unter Druck setzt.

Kurzfristig wirkt sich der Renditeanstieg vor allem auf neu begebene Anleihen aus. Doch bei
einer kontinuierlich hohen Verschuldung und zunehmender Refinanzierungslast kann daraus
eine strukturelle Schwéche werden — mit potenziellen Konsequenzen fiir das Vertrauen in den
Dollar und die fiskalische Stabilitéit der USA.

Ungewohnlicher Gleichlauf: Fallende Aktien, steigende Renditen

Dass sowohl Aktienkurse als auch Anleihekurse gleichzeitig unter Druck geraten,
widerspricht dem iiblichen ,,Fluchtverhalten* der Mirkte. Normalerweise verlagern
Investoren ihr Kapital von riskanten Anlagen (Aktien) in sichere Hifen (Anleihen), wenn
Unsicherheit herrscht. Doch wenn auch die als sicher geltenden Staatsanleihen verkauft
werden, stellt sich die Frage: Wohin fliet das Kapital?

Einige Marktbeobachter sprechen von einem ,,Liquiditidtsengpass®. Andere sehen die
zunehmende Unsicherheit iiber die geldpolitische Ausrichtung der US-Notenbank Fed als
Ursache. Wenn Investoren fiirchten, dass die Fed in einem wirtschaftlich fragilen Umfeld
erneut massiv Anleihen aufkaufen muss, um die Zinsen zu driicken, verstiarkt das die
Nervositidt. Der Markt testet damit gewissermalen die Schmerzgrenze der US-Notenbank.

Was heibit das fiir Anlegerinnen und Anleger?

Fiir Privatanleger mit global diversifizierten Portfolios ist die aktuelle Entwicklung ein
weiterer Beleg dafiir, wie sensibel die Mérkte auf geopolitische und geldpolitische Impulse
reagieren. Die Kernbotschaft: Die Zeit des ,,kostenlosen Geldes* ist endgiiltig vorbei.
Anleihen, vor allem solche mit langer Laufzeit, sind wieder mit Risiken verbunden — aber
auch mit Chancen, insbesondere wenn sich die Mirkte beruhigen und die Kurse wieder
steigen.

Fiir institutionelle Investoren bedeutet der Renditeanstieg aber auch: Die Refinanzierung wird
teurer, Bewertungen von Aktien und Immobilien konnten unter Druck geraten, und die Suche
nach ,,sicheren Hifen* wird komplizierter. Gold, kurzfristige Geldmarktpapiere oder sogar
Kryptowihrungen konnten in diesem Umfeld verstarkte Nachfrage erfahren.

Fazit:

Der Anstieg der Anleiherenditen in den USA ist mehr als ein technischer Ausreier — er ist
Ausdruck eines strukturellen Spannungsfelds zwischen Politik, Mirkten und Geldpolitik. In
einer Welt, in der Unsicherheiten zunehmen und die fiskalischen Spielraume enger werden,
konnten die Turbulenzen am Anlethemarkt ein erstes Warnsignal sein: Nicht nur fiir Trump,
sondern fiir das globale Finanzsystem insgesamt.






