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auf Staatsanleihen in den groRen entwickelten Volkswirtschaften (USA, Eurozo-
ne und Grof3britannien) mit Ausnahme Japans spurbar gestiegen, wenn auch
von sehr niedrigen Niveaus.

So kletterte z.B. die 10-J Rendite auf US-Treasuries auf
uber 2,9%, von ca. 2,0% im September 2017. Auch die 10-
J Bundesanleihen legten zwischenzeitlich auf mehr als
0,8% zu und rentieren aktuell bei rund 0,7%. Zum Ver-
gleich: Im Dezember 2017 warfen diese lediglich eine
Rendite von ca. 0,3-0,4% ab und im Oktober 2016 rentier-
ten sie sogar noch im negativen Bereich. Nur in Japan
liegt die Rendite auf 10-J Staatsanleihen noch immer nahe
der Nulllinie — eine unmittelbare Folge der ultra-expansi-
ven japanischen Geldpolitik, die u.a. eine 10-J Rendite von
0% anstrebt.

Als Haupttreiber des Renditeanstiegs kdnnen auf der ei-
nen Seite die Erwartung einer (zuklnftig) weniger expan-
siv ausgerichteten globalen Geldpolitik nicht zuletzt auf-
grund des aktuell recht hohen und synchronen Wirt-
schaftswachstums in den grof3en Industrie- und Schwel-
lenlandern ausgemacht werden. Auf der anderen Seite
setzt sich an den Finanzmarkten zunehmend die Erwar-
tung durch, dass das bereits hohe Wirtschaftswachstum
weiteren Auftrieb durch eine zunehmend expansiv ausrich-
tete — und damit stark pro-zyklisch wirkende — Fiskalpolitik
(insbesondere in den USA, aber auch in Deutschland) be-

kommen kénnte. Mit Blick auf die tiberdurchschnittlich hohe Kapazititsauslastung (bzw. zunehmende Uberauslastung) in
vielen Volkswirtschaften dirften letztlich auch die L6hne und damit die Inflation spuirbarer ansteigen.
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Der allmahlich auslaufende (globale) geldpolitische Stimulus liegt zuallererst darin begriindet, dass die Federal Reserve ih-
ren Leitzins (die Fed Funds Target Rate) dieses Jahr weiter erhéhen und dariber hinaus ihre riesigen Bestande an US-
Staatsanleihen und Mortgage Backed Securites (MBS) graduell zuriickfahren wird. Wir erwarten fir 2018 vier weitere Zins-
schritte von jeweils 25 Basispunkten, sodass der US-Leitzins am Jahresende bei 2,375% liegen kénnte (aktuell: 1,375%).
Zusatzlich beabsichtigt die Fed, den Betrag an auslaufenden bzw. nicht wiederveranlagten Wertpapieren im weiteren Jah-
resverlauf schrittweise zu erhéhen, bis dieser ab Oktober 2018 ca. USD 50 Mrd. erreicht. Dies impliziert, dass die Bilanz in
Zukunft pro Jahr um ca. EUR 600 Mrd. sinken kdnnte. Auf der anderen Seite des Atlantiks ist zwar noch lange nicht die
Rede von einer Bilanzreduzierung, jedoch durfte in diesem Jahr auch die EZB ihr zunehmend umstrittenes Anleihe-Kauf-
programm beenden. Wir rechnen damit, dass die EZB ihr Kaufprogramm noch ein weiteres Mal Gber den September hin-
aus verlangern wird, jedoch dieses dann zum Jahresende 2018 vollstandig einstellen wird. Konkret gehen wir davon aus,
dass die Anleihekdufe im Schlussquartal 2018 auf dann EUR 10 Mrd. pro Monat reduziert werden (von aktuell EUR 30
Mrd.). Dariiber hinaus dirfte die EZB ihren Hauptrefinanzierungssatz zur Jahresmitte 2019 (erstmals seit 2011) wieder an-
heben. Auch in Grof3britannien hat die Bank von England seit Marz 2017 auf den Ankauf weiterer britischer Staatsanleihen
verzichtet und den Leitzins aufgrund des gestiegenen Preisdrucks bereits auf 0,5% (von zuvor 0,25%) angehoben. Einzig
allein in Nippon durfte die Bank von Japan (BoJ) unvermindert an ihrem extrem expansiv ausgerichteten Kurs festhalten,
sodass sich die Zentralbankbilanz weiter aufblahen durfte.

Geldpolitische Trendwende und expansivere Fiskalpolitik lassen Renditen steigen

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die Spitze der Liquiditatszufuhr durch die Zentralbanken bereits hinter uns liegt und die
aggregierte Bilanzsumme der G4 Zentralbanken (USA, Eurozone, Japan und GrofR3britannien) dieses Jahr voraussichtlich
ihren Hochststand erreichen wird. Das Zusammenspiel aus nachlassendem geldpolitischem Stimulus und zunehmend ex-
pansiver Fiskalpolitik hat zuletzt die Renditen nach oben getrieben. Tatsachlich kdnnte das aggregierte Staatsdefizit der
drei gro3en entwickelten Volkswirtschaften (USA, Eurozone und Japan) in diesem Jahr erstmals seit 2014 wieder die Sum-
me der von den Zentralbankbilanzen getatigten (Netto-) Wertpapierkaufe Gbersteigen. Sowohl das héhere Angebot an
Staatsanleihen (bei gleichzeitig nachlassender Nachfrage) als auch das anhaltend kraftige Wachstum sowie die Erwartung
steigender Inflationsraten dirften weiteren Aufwartsdruck auf die langfristen Renditen in den USA und Europa ausliben. So
erwarten wir bis zum Jahresende einen Anstieg der 10-J Renditen auf Staatsanleihen auf 3,25% in den USA und 1,25% in
der Eurozone. Das grofite Risiko derartiger Punktprognosen ist offensichtlich, dass eine Neubewertung des Marktes, wenn
sie denn einmal in Gang gekommen ist, eine Eigendynamik entwickeln konnte, die die Renditen deutlich weiter nach oben
treibt.
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