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Vor dem Hintergrund steigender Schulden-
quoten und neuer globaler Handels-
dynamiken, die auch die Wahrungsmarkte
verandern, untersucht Martin Hattwig,
Warburg Invest, die strukturellen Trends der
Assetklasse Staatsanleihen. Er zeigt, wie
Risikomanagement, Renditepotenziale und
Inflationsschutz ineinandergreifen.

\ MARTIN HATTWIG
{ Leiter Fixed Income
‘ Kapitalanlagegesellschaft mbH
Hamburg

Einflhrung

In Anbetracht steigender Verschuldungsquoten und teils aus-
ufernder Haushaltsdefizite einzelner Staaten driangt sich die
Frage nach der Sinnhaftigkeit von Staatsanleihen in der Asset-
Allokation auf. Durch die geplante expansive Fiskalpolitik der
Bundesregierung, einhergehend mit einem wachsenden Net-
toangebot, wird immer 6fter der Status von Bundesanleihen
als ,sicherer Hafen" infrage gestellt. Der wohl bedeutendste
»safe haven“ der US-Staatsanleihen bekommt ebenfalls erste
Risse. Gerade im Hinblick auf die Portfoliokonstruktion kann
ein moglicher Verlust des o.g. Status jedoch eine Herausforde-
rung fir Anleger darstellen.

Ein wesentliches Merkmal von sicheren Hafen stellt die
hohe Liquiditét dar. Daher erfolgt zur Beantwortung der Frage
nach der Sinnhaftigkeit der Anlageklasse zunachst die not-
wendige Einordnung der Liquiditdt anhand der Angebots- und
Nachfragesituation am Beispiel von Deutschland und den USA.
Dabei spielen insbesondere die aktuelle Verteidigungsagenda
in Europa und deren Auswirkungen auf das Staatsanleihenan-
gebot eine zentrale Rolle in den Uberlegungen. Im Anschluss
werden weitere wesentliche Aspekte des Segments auch im
Hinblick auf die Portfoliokonstruktion erlautert.

Entwicklung der Staatsanleihenmarkte:
Liquiditat und Glaubigerstruktur im Wandel

Ungeachtet geplanter Finanzierungsvorhaben der Bundesre-
gierung ist Stand heute kein sprunghafter Anstieg der Netto-
emissionen zu erwarten. Anders als bei den kurzfristigen
Corona-Hilfen erfordern Verteidigungsausgaben eine konti-
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nuierliche Finanzierung. Strukturelle Herausforderungen
in der Umsetzung der Finanzierungsvorhaben, wie z.B. die
(noch) vorhandenen Burokratiehiirden oder der Fachkréfte-
mangel, verlangsamen zusatzlich die Realisierung und ver-
zdgern den tatsachlichen Kapitalabruf.

Ein stetiger Anstieg der Nettoemissionen ist jedoch unver-
meidbar. Dies begriindet sich neben dem steigenden Brutto-
angebot durch eine sich verandernde Glaubigerstruktur. Die
Veranderung wird zwangslaufig durch den Ausstieg der Euro-
pdischen Zentralbank (EZB) aus der ultraexpansiven Geldpoli-
tik hervorgerufen. Insbesondere in Zeiten der Ankaufprogram-
me wurden private Investoren aus dem Markt ,verdrangt”. Mit
Beendigung der unkonventionellen Geldpolitik miissen jedoch
andere Anleger einen grofieren Anteil iibernehmen (Crowding-
in), wodurch sich die Nachfrage wieder in Richtung privater
Investoren verschiebt. Dieser strukturelle Wandel lasst sich
anhand der gehaltenen Bundeswertpapiere der jeweiligen In-
vestorengruppen gut erkennen (ABBILDUNG 1).

Zur Beurteilung, ob ausreichend Liquiditat in einer Anlage-
klasse vorliegt, konnen u. a. die Handelsvolumen auf den Han-
delsplattformen wie Tradeweb Markets herangezogen werden.
Der spiirbare Anstieg des Handelsvolumens im Segment der
europdischen Staatsanleihen lasst auf ein starkes Interesse
an der Anlageklasse sowie eine unvermindert hohe Liquiditat
schliefien, wobei zunehmend Hedgefonds eine wichtige Rolle
als Investoren einnehmen. Ahnliche Entwicklungen lassen sich
fiir den Markt der US-Staatsanleihen beobachten. Auch hier
steigt der Anteil privater Investoren seit 2015 an (ABBILDUNG 2).

1| Anteil gehaltener Bundeswertpapiere in%
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Quelle: Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH (eigene Darstellung)
(Stand: 31.03.2025)
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Trotz aller Diskussionen iiber die zu-
kiinftige Tragfahigkeit der Schulden
istdie Nachfrage nach amerikanischen
Staatsanleihen sehr robust geblieben. 3.0
Dies lasst sich primar damit begriin-

den, dass kein anderes Land einen 2.0
vergleichbar liquiden, tiefen und breit 1,0
zuganglichen Staatsanleihenmarkt 0.0
bietet.

Aber nicht nurin Europaundinden  -10
USA, sondern auch in Japan wird eine 20
Abkehr aus der ultraexpansiven Geld-
politik vollzogen. Somit miissen auch ~ -3.0
in Japan private Investoren kinftig 40
noch stirker an die Seite der Bank of Mai 11

Japan als Kaufer riicken.

Die sich verandernden Glaubiger-
strukturen in Verbindung mit einem
steigenden Angebot diirften die Vola-
tilitat der Anlageklasse erhohen.

Unabhangig von der Glaubigerstruktur flief3en aber aus-
reichend Gelder in die Staatsanleihenmarkte dies- und jen-
seits des Atlantiks. Somit behalt das Segment die wichtige
Portfolioeigenschaft der hohen Liquiditat und kann nach
vorne die notwendige Stabilitdt in den Portfolios bieten.

Staatsanleihen als attraktive Renditequelle in
einem sich verandernden Marktumfeld

Unter Ertragsgesichtspunkten lastete das Niedrigzinsum-
feld lange Zeit tiber dem Segment. Anleger europdischer
Staatsanleihen mussten sich phasenweise mit Renditen un-
terhalb der o%-Marke begntigen. Auch in den USA lag das
Zinsniveau, bezogen auf den Referenzindex fiir US-Staats-
anleihen, zwischenzeitlich nur geringfiigig im positiven
Bereich.

Durch den sprunghaften Renditeanstieg im Jahr 2022 hat
sich das Bewertungsniveau, auch im Vergleich zum Aktien-
markt, deutlich verbessert. Der Renditeanstieg bei Anleihen
fihrte - vereinfacht ausgedriickt - zu giinstigen Bewertun-
gen am Rentenmarkt, wahrend sich der Aktienmarkt in den
letzten Jahren in der Breite ,verteuerte®.

ABBILDUNG 3 zeigt ein Renditevergleich der beiden Anlage-
klassen. In der Berechnung werden die 10-jahrigen Staats-
anleihenrenditen (hier: US-Staatsanleihen) von den erwar-
teten Dividendenrenditen (hier: S&P 500) abgezogen. Im
Ergebnis gab es fiir das Segment der Staatsanleihen in den
letzten 15 Jahren keine giinstigere relative Bewertung als
am aktuellen Rand. Selbst Anleger, die auf eine Laufzeiten-
pramie nahezu komplett verzichten moéchten, erzielen ei-
nen ordentlichen Mehrertrag gegeniiber den Dividenden
des S&P von rund 2,2 % (Stand: 30. Juni 2025). Daher stel-
len Staatsanleihen eine logische Alternative im Rahmen der
Asset-Allokation dar.

Zur Bewertung der Attraktivitdt einer Anlageklasse sind
neben der relativen Betrachtung aber vor allem die absoluten
Performancezahlen von Relevanz. Im Rahmen einer Portfolio-
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Quellen: S&P, ICE Data (eigene Darstellung) (Stand: 30.05.2025)

3| Dividendenrendite vs. Rendite 10-jahriger Staatsanleihen in Prozentpunkten

— Differenz S&P 500 vs. 10-jahrige US-Staatsanleihe
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optimierung sollte aus Anlegersicht das Augenmerk dabei
nicht nur auf den Wertentwicklungen in einem freundlichen
Marktumfeld liegen, sondern auch auf den Bewegungen in
Stressphasen.

In der jingeren Vergangenheit stellen die Entwicklungen
rund um den sogenannten ,Liberation Day*, an dem US-Pra-
sident Donald Trump Anfang April u. a. seine geplanten Zoll-
ankiindigungen prasentierte, ein Beispiel fiir eine solche
Phase dar. An den internationalen Aktienmarkten fithrte die
Ankiindigung zu signifikanten Kurseinbriichen und einem
sprunghaften Anstieg der Volatilitdt. Ein dhnlicher Verlauf
war im August des vergangenen Jahres zu beobachten. Da-
mals waren u.a. aufkommende Sorgen um eine mogliche Re-
zession in den USA verantwortlich fiir den Anstieg der Risi-
koaversion. In beiden Zeitraumen konnten Staatsanleihen zur
Portfoliostabilisierung beitragen und zusétzlich ein positives
Ergebnis erzielen (ABBILDUNG4 a und b).

Dartiiber hinaus ermoglicht die Beimischung globaler
Staatsanleihen eine Partizipation an den Zins- und Bewer-
tungsdifferenzen. Diese entstehen u.a. durch die unter-
schiedliche Fiskal- und Notenbankpolitik in den jeweiligen
Landern. Langfristig bewegen sich z. B. die Zinsdifferenzen
um einen historischen Mittelwert. Aus Anlegersicht bieten
dabei sowohl Unter- als auch Uberbewertungen Performance-
chancen. Durch die Investition in ein global diversifiziertes
Portfolio von Staatsanleihen kénnen Anleger somit von un-
terschiedlichen Zinssitzen und wirtschaftlichen Bedingun-
gen profitieren.

Risikominimierung durch Diversifikation

Die Einbeziehung globaler Staatsanleihen in ein Portfolio kann
helfen, das Risikoprofil zu verbessern, da die Anlageklasse em-
pirisch eine geringe oder sogar negative Korrelation zu Aktien
aufweist. Ferner weisen Staatsanleihen auch zu Gold eine sehr
geringe Korrelation auf. Im Rahmen von Multi-Asset-Port-
folios kann somit ein zusatzlicher Diversifikationseffekt er-
zielt werden. Mithilfe einer Korrelationsmatrix lassen sich die
Zusammenhange veranschaulichen (ABBILDUNG 5).



4| Auswirkung von Stresssituationen Indexierte Wertentwicklung
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5| Korrelationsmatrix 2005-2025
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2005-2025 Aktien Aktien Aktien Aktien Aktien Aktien HY Gold, Gold Gov't Gov't
Global Global EM USA, USA  Euro- Euro- hedged Global Gilobal,
(ex. EM) (ex. EM), hedged zone  zone hedged

hedged

Aktien Global

(ex. EM) 1,00

Aktien Global

(ex. EM), hedged 092 1,00

Aktien EM 0,683 0,57 1,00

Aktien USA, 087 094 040 1,00

hedged

Aktien USA 0,91 0,80 044 088 1,00

Aktien Eurozone 0,69 0,77 054 059 046 1,00

HY Eurozone 0,34 040 046 025 0,17 041 1,00

Gold, hedged -0,07 005 000 003 -0,12 0,03 0,05 1,00

Gold 0,02 -0,04 0,09 -006 -0,02 -006 0,01 0,77 1,00

Gov't Global -0,04 -0,35 -0,07 -027 0,04 -0,38 -0,15 -0,08 0,24 1,00

GoviGlobal, 53 023 020 -019 -019 -024 -001 018 017 059 1,00

hedged

Quellen: Bloomberg, ICE Data (eigene Darstellung) (Stand: 30.05.2025) (alle in EUR)
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Aktive Steuerung und
Optimierung

Aufgrund der strukturellen Herausfor-
derungen u.a. durch ein steigendes
Nettoangebot ist eine zusatzliche aktive
Steuerung der Staatsanleihensegmente
zielfithrend. Neben der Portfoliooptimie-
rung zur Verbesserung der Rendite- und
Risikostruktur steht dabei die Vermei-
dung einzelner konstruktionsbedingter
Schwachstellen der Indizes im Vorder-
grund. Dazu zdhlen z. B. die sich {iber die
Zeit verdnderten Sensitivitatskennzah-
len wie Duration und Konvexitdt oder
die geografische Aufteilung.

Geografische Klumpenrisiken als
Optimierungsmaoglichkeit in globalen
Staatsanleihenindizes

Die Gewichtung der Lander in den Indi-
zes erfolgt grundsatzlich nach der Gré-
3eihrer ausstehenden Schulden. Daher
entfallt fir die Industrieldnder der we-
sentliche Indexanteil auf die USA und
Japan. Je nach Index kénnen die Ge-
wichte bei rund 45 % (fiir US-Staatsan-
leihen) respektive rund 20 % (fir japa-
nische Emissionen) liegen. Linder wie
Frankreich, Italien, Deutschland und
das Vereinigte Konigreich folgen mit
einem deutlichen Abstand.

Wie bei den etablierten globalen Akti-
enindizes entstehen somit geografische
Klumpenrisiken. Zusatzlich zu den Kon-
zentrationsrisiken auf Ebene der Boni-
tdt missen daher die jeweiligen Zins-
strukturkurven und unterschiedlichen
Durationsprofile der Lander beriicksich-
tigt werden. Die Anlageklasse sollte also
nicht nur direktional unter Beriicksichti-
gung des ,Shift“-Faktors betrachtet wer-
den, sondern auch unter Relative-Value-
Aspekten. Dabei entstehen zusétzliche
Performancechancen u.a. durch die
Verdnderungen der Zinsstrukturkurve
(Steilheit und Krimmung).

Die Vielzahl von Entscheidungspara-
metern bietet sowohl Optimierungs- als
auch Alpha-Potenzial: So zeigt z.B. ein
Blick auf den aktuellen Konvergenztrend
in Europa, dass - obwohl die Risikoauf-
schldge (Spreads) aktuell bereits auf his-
torisch niedrigen Niveaus handeln - in
der Dynamik deutliche Unterschiede er-
kennbar sind. Auffallig ist hierbei, dass
gerade die Spreads der Emittenten mit
besserer Bonitdt den siideuropdischen
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Pendants in der Entwicklung hinterherhinken. Seit Jahres-
anfang lag beispielsweise die Wertentwicklung italienischer
Staatsanleihen auf Indexebene bei rund 2,2 %, wohingegen
franzosische Staatsanleihen lediglich einen Wertzuwachs von
rund 0,9 % verzeichneten (Stand: 30. Juni 2025). Diskussionen
rund um eine perspektivische Vergemeinschaftung der europa-
ischen Schulden sowie die vermeintliche politische Stabilitat in
Italien konnen mogliche Griinde fiir die Bewegung sein. Durch
eine gezielte Allokation kann @iberproportional an den zum Teil
divergierenden Entwicklungen partizipiert werden.

Die bereits begonnene Reduzierung der Prasenz der Bank
of Japan am Markt fiir japanische Staatsanleihen konnte per-
spektivisch fiir private Investoren eine willkommene Aus-
weichmoglichkeit zum dominierenden US-Staatsanleihen-
markt darstellen. Das strukturell deflationdre Umfeld, das in
Japan jahrelang vorlag, in Verbindung mit einer ultraexpansi-
ven Geldpolitik und einem niedrigen Zinsniveau sowie einer
fehlenden Marktliquiditdt schreckten bislang viele Anleger
ab. Ahnlich wie in Europa hat die Bank of Japan andere Kau-
fer weitestgehend verdrangt. In den kommenden Jahren soll-
te sich jedoch ihr Anteil an gehaltenen Anleihen spiirbar re-
duzieren. Per Ende Marz hielt die Bank of Japan noch tber
50 % der ausstehenden Staatsanleihen.
Ahnlich wie in Europa und in den USA
bedingte in den letzten Jahren die , Nor-
malisierung® der Geldpolitik sowohl
ein steigendes Renditeniveau als auch
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zwangslaufig eine hohe Zinssensitivitdt in Kauf nehmen. Da-
durch wurden die Kursriickgdnge im Zuge des darauf folgen-
den Zinsanstiegs zusatzlich verstarkt (ABBILDUNG 6).

Flexibles Wahrungsmanagement gefragt

Im Rahmen eines globalen Staatsanleihenportfolios ist die
Frage nach dem Umgang mit Wahrungsrisiken unerldsslich.
Die Hinzunahme einer Wahrungskomponente sollte grund-
satzlich die Chance auf Zusatzertrage und mogliche Diversi-
fizierungsvorteile bieten. Uber einen langen Zeitraum von
20 Jahren kann tiber ein offenes Wahrungs-Exposure im Ver-
gleich zu einem wahrungsgesicherten Portfolio tatsidchlich
ein Mehrwert generiert werden (ABBILDUNG 7).

Unter risikoadjustierter Betrachtung geht der Vorteil jedoch
verloren. Uber einen kiirzeren Zeitraum von 10 Jahren triibt sich
das Bild weiter ein. Das Ergebnis des offenen Staatsanleihen-
portfolios liegt in dieser Betrachtungsperiode sogar leicht hin-
ter dem eines abgesicherten Portfolios. Demzufolge kann die
aktive Steuerung der Wahrung sowohl der Risikoreduktion
als auch der Ertragschance dienen. Diese Aussage gilt auch in
Bezug auf mogliche Absicherungskosten, die im Management
mit Fremdwahrungsanleihen zu beriicksichtigen sind.

6 Macaulay Duration und Renditebewegung globaler Staatsanleihen

— Macaulay Duration = Rendite auf Endfalligkeit

. . . . Duration in Jah Rendite in %
eine steilere Zinsstrukturkurve. Die gu;a on i Janren endre ‘”4’;
steigenden Zinsen konnten neben ei- ’ '
S 9,0 4,0
ner verbesserten Marktliquiditat per- o i
spektivisch ein zusatzliches Argument 8'0 3’0
fir neue Investoren sein. ’ "
7.5 2,5
. . . 7,0 2,0
Dynamik der Duration entscheidend
. - . . 6.5 15
Bereits der iibergeordnete Blick auf die 60 T
Duration eines globalen Indexes zeigt 5’5 0’5
die Dynamik dieser Kennzahl. Uber die 5'0 O'O
letzten zwei Dekaden lag die Bandbreite 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025

der Duration zwischen rund 5,5 und 9,0
Jahren. Der Hochpunkt wurde im Marz
2020 erreicht. Dem gegeniiber stand ein
globales Renditeniveau der Staatsanlei-
hen von rund 0,2 % p.a. Daraus ldsst sich
ein asymmetrisches Risikoprofil erken-
nen. Die Anleger ,erwarben” den Index

Quelle: ICE Data (eigene Darstellung) (Stand: 30.05.2025)

7| Performancevergleich globaler Staatsanleihen unter Bertcksichtigung
des Wahrungsrisikos

—— Globale Staatsanleihen (EUR) == Globale Staatsanleihen (lokal)
Globale Staatsanleihen (EUR hedged)

bzw. den ,Markt" mit einer hohen Zins-
sensitivitdit und wurden lediglich mit
einem kleinen Ertrag entschadigt. Da-
bei gilt es zu beachten, dass neben der
Emissionstétigkeit der Emittenten auch
technische bzw. mathematische Fakto-
ren zur Veranderung der Zinssensi-
tivitdt beitragen. Demnach beeinflus-
sen die Renditebewegungen bzw. die
Kuponzahlungen das zukinftige Er-
trags- und Risikoprofil. Anleger, die in
den Jahren 2020 und 2021 Staatsanlei-
hen passiv erworben hatten, mussten
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Quelle: ICE Data (eigene Darstellung) (Stand: 31.05.2025)
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Die Kosten fiir die Wahrungsabsicherung entstehen aus
dem Zinsdifferenzial zwischen den jeweiligen Wahrungs-
raumen. Ist der Zins der Fremdwahrung hoher als jener der
Heimatwahrung, entstehen Absicherungskosten. Im letzten
Jahr lagen beispielsweise die Kosten der Anleger mit Sitz in
der Eurozone fiir ihre USD-Positionen im Durchschnitt bei
rund 1,6 % (basierend auf einem rollierenden 3-Monats-Hed-
ge). Diese spiegeln sich im sogenannten Forward-Punkte-
Aufschlag wider, gleichbedeutend mit einem Aufschlag vom
Terminkurs auf den Kassakurs einer Wahrung (Report),
umgekehrt kénnen auch ,Hedge-Ertrage” generiert werden
(Deport).

Inflationsschutz bei breiten Staatsanleihenportfolios

In Zeiten steigender Verschuldungsquoten muss perspekti-
visch auch die Frage nach einem moglichen Inflationsschutz
in den Portfolios gestellt werden. Konventionelle Anleihen
bieten den Anlegern zwar bekannte Zahlungsstrome, bezie-
hen sich jedoch auf Nominalzinsen und bieten keinen Schutz
gegen einen Kaufkraftverlust des eingesetzten Kapitals. Die-
ser kann jedoch iiber inflationsindexierte Anleihen erreicht
werden. Vereinfacht ausgedriickt werden bei diesen Anleihen
die nominalen Kupons und der nominale Nennbetrag um die
Inflationsrate erhoht.

Unabhingig von den tatsdchlichen Inflationsraten stellen
inflationsgeschiitzte Anleihen eine wichtige taktische Alpha-
Quelle dar. Neben den tatsdchlichen Inflationsraten spielt
bei der Analyse von konventionellen und inflationsgeschiitz-
ten Anleihen u.a. auch die Betrachtung der Break-even-In-
flationsrate eine wichtige Rolle. Diese spiegelt die Inflati-
onsrate wider, die denselben Ex-post-Ertrag erzielt und den
Investor somit indifferent zwischen den beiden Anleihen-
segmenten macht. In der Praxis dient diese Kennzahl als
Map fir die bestehenden Inflationserwartungen. Anleger
konnen mithilfe der inflationsgeschiitzten Anleihen somit
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nicht nur von der tatsachlichen Inflation, sondern auch von
einem Anstieg der am Markt gehandelten Inflationserwar-
tungen profitieren.

Fazit

Globale Staatsanleihen erméglichen den Investoren, von den
unterschiedlichen geldpolitischen Zyklen und Renditeniveaus
weltweit zu profitieren. Aufgrund divergierender Zentral-
bankpolitik, unterschiedlicher Konjunkturzyklen sowie (geo)-
politischer Ereignisse kann durch eine gezielte und breite Al-
lokation in globale Staatsanleihen ein Mehrwert generiert
werden. Ungeachtet der aufkommenden Diskussionen tiber
die Sinnhaftigkeit der Anlageklasse weisen Staatsanleihen im
Portfoliokontext unvermindert einen stabilisierenden Cha-
rakter auf und bieten die wichtige Portfolioeigenschaft der
hohen Liquiditat.

Angesichts der bevorstehenden Herausforderungen eines
weiter steigenden Nettoangebots in Verbindung mit der sich
andernden Glaubigerstruktur hiangt eine erfolgreiche Inves-
tition mehr denn je davon ab, Durations-, Bonitats-, Fremd-
wahrungs- sowie Liquiditatsrisiken aktiv und flexibel zu
managen. Im Vergleich zu statischen Indizes ist demnach
eine aktive Steuerung bzw. Portfoliooptimierung empfeh-
lenswert. Somit kénnen konstruktionsbedingte geografi-
sche Klumpenrisiken auf Indexebene, z. B. ein in Teilen sehr
hohes Gewicht an US-Staatsanleihen, verhindert und zeit-
nah auf die sich wechselnden Zinszyklen reagiert werden.
Zur Absicherung gegen Inflation sollte zudem eine taktische
oder strategische Beimischung von inflationsgeschiitzten
Anleihen erfolgen.

Eslasst sich festhalten, dass die beschriebene Vielfalt der
Anlageklasse insbesondere in unsicheren Zeiten eine ziel-
fihrende Portfoliobeimischung darstellt.
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