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Sind Bundesanleihen noch der sichere Hafen?

08.05.2015 | Carsten Klude

Vom "sicheren Hafen" spricht man im Asset Management dann, wenn eine Assetklasse oder ein Wertpapier
mit dem Ziel gekauft wird, in stiirmischen Zeiten Stabilitat in das Portfolio zu bringen. Aus der Sicht eines
deutschen Anlegers ist der typische sichere Hafen eine Bundesanleihe mit langer Restlaufzeit; in den USA
ist dies spiegelbildlich eine langlaufende amerikanische Staatsanleihe.

In den letzten zehn Jahren hat eine Bundesanleihe mit zehn Jahren Restlaufzeit im Durchschnitt um rund
0,5% zugelegt, wenn im gleichen Zeitraum der deutsche Aktienmarkt (gemessen am DAX) um 5% verloren
hat. Genau aus diesem Grund kdnnen auch bei extrem konservativen Investoren Aktienquoten von etwa
10% gerechtfertigt sein, da in Krisenzeiten selbst ein substanzieller Wertverlust auf der Aktienseite durch die
Anleiheseite aufgefangen werden kann.

Und da dieser interne Absicherungsmechanismus langfristig gut funktioniert, ist es sogar fast zwingend
erforderlich, einem Rentenportfolio zumindest einen kleinen Aktienanteil beizumischen, da auf diese Weise
die zu erwartende Wertentwicklung gesteigert werden kann, ohne dass es zu starkeren Draw-Downs auf
Ebene des gesamten Portfolios kommt.

Da Staatsanleihen langfristig als sicherer Hafen gelten und prinzipiell auch so funktionieren, sind
grundsatzlich auch gréf3ere Aktienanteile in Portfolios bei begrenzten Risikobudgets darstellbar. Das setzt
allerdings voraus, dass dieser sog. "Hedge" nicht nur im Durchschnitt funktioniert, sondern zu jedem
Zeitpunkt. Genau hier liegt der Haken, denn es ist natirlich nicht sicher, dass sich Bundesanleihen in einer
Krisensituation gegenlaufig zu Aktien verhalten. So sind Marktphasen denkbar, in denen die Risikoaversion
derartig gering ausgepragt ist, dass auch Anleihen mit bester Bonitat nicht die Rolle des sicheren Hafens
einnehmen, da dieser offensichtlich gar nicht gesucht wird.

Vielleicht kann diese Situation mit der eines Seglers verglichen werden, der nur vom allerbesten Wetter
ausgeht und die Gefahr eines heranziehenden Sturmes komplett ausblendet. Ein derartiger Segler wird nicht
auf der Suche nach einem sicheren Hafen sein; und zwar selbst dann nicht, wenn es erste untrigliche
Anzeichen fur ein mégliches Umschlagen des Wetters gibt. Eine derartige Situation lag beispielsweise in den
Jahren 2005 und 2006 vor.

Damals waren die Folgen des Platzens der Internetblase sowie der Terroranschlage von New York
Uberwunden, und die guten Konjunkturdaten in den USA und in Europa sowie hohe Wachstumsraten in den
Schwellenlandern (vor allem in Brasilien, Russland, Indien und China) lie3en die Sorgen der vorherigen
Jahre verblassen. Ganz im Gegenteil - die Investoren suchten mehrheitlich bewusst das Risiko, und der
sichere Hafen wurde nicht angesteuert.

Dieser Sachverhalt 1asst sich auch empirisch gut nachvollziehen. Zu diesem Zweck haben wir eine
statistische Analyse durchgefihrt, mit der wir anhand einer Regressionsrechnung die hypothetische Frage
beantworten kbnnen, wie Bundesanleihen in der Funktion des sicheren Hafens reagiert hatten, wenn tber
einen Zeitraum von funf Handelstagen der DAX um 5% gefallen wére.

Wie unsere Analyse ergibt, ware die Reaktion der Bundesanleihen in diesem Zeitraum nicht sehr ausgepragt
gewesen. Es hatte sogar kurze Zeitrdume gegeben, in denen Bundesanleihen (vollkommen kontraintuitiv)
mit den Aktien im Gleichklang gefallen waren. Dies mag zwar ein kurzfristiges statistisches Artefakt sein,
jedoch lasst sich nicht leugnen, dass bis Ende 2006 deutsche Staatsanleihen nur sehr bedingt die Funktion
des sicheren Hafens erfillt haben.

Das anderte sich schlagartig mit den ersten Nachrichten tber die beginnende Immobilien- und
Subprimekrise in den USA und die daraus resultierenden Verwerfungen im globalen Bankensektor ab Mitte
2007. Spatestens hier war auch fir den unerfahrenen Marktteilnehmer erkennbar, dass sich das Wetter
signifikant verschlechtert hatte. Nun wurde der sichere Hafen endlich aktiv gesucht, und die erhohte
Fokussierung auf das Thema "sicherer Hafen" flhrte zu einer héheren Reagibilitdt von Bundesanleihen
relativ zur Entwicklung am Aktienmarkt. Unsere Berechnungen zeigen, dass ab 2007 ein Rickgang im DAX
um 5% zeitweise zu einer Wertentwicklung von bis zu einem Prozent und mehr bei Bundesanleihen mit einer
Restlaufzeit von zehn Jahren fiihrte.

18.04.2024 Seite 1/4


/profil/208--Carsten-Klude

GoldSeiten.de - Gold & Silber, Minzen und Barren sowie Minengesellschaften

Wertentwicklung von Bundesanleihen mit 10 Jahren
Restlaufzeit bei siner DAX -Performance von -5%
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e Rendile Bundesanleihen 10 Jakre in Prazent

Bei Bundesanleihen mit einer Restlaufzeit von 30 Jahren lag die Reagibilitat wie zu erwarten noch deutlich
hoéher - rein rechnerisch war zeitweise mit einer Wertentwicklung von +2% oder mehr zu rechnen, wenn im
gleichen Zeitraum der DAX um 5% gefallen ware. In der Zeit von Mitte 2007 bis Frihjahr 2013 funktionierte
ganz offensichtlich der Mechanismus des sicheren Hafens. Ab Mai 2013 wurde dieser statistische (und
kausale) Zusammenhang dann jedoch kurzfristig durch die Tapering-Diskussion unterbrochen.

Damals kindigte der US-Notenbankchef Bernanke an, eine Reduktion des laufenden QE-Programms in
Erwagung zu ziehen und damit den Umfang der expansiven USGeldpolitik zu reduzieren. Diese
Ankindigung erzeugte an den Rentenmarkten weltweit gewisse "Schockwellen”, weil befiirchtet wurde, dass
die Fed nach Beendigung ihres Anleiheaufkaufprogramms schnell dazu tGibergehen wiirde, die Zinsen zu
erhéhen. Die "normalen” statistischen Zusammenhange zwischen Aktien und Anleihen wurden temporar
verzerrt, was auch unseren Berechnungen zu entnehmen ist.

Wertentwicklung von Bundesanleihen mit 30 Jahren
Restlaufzeit bei einer DAX-Performance von -g%
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Betrachtet man nun unsere Auswertungen am aktuellen Rand, so ist erneut eine Anomalie im Verhalten der
Bundesanleihen festzustellen. Auf Basis aktueller Zahlen wére zu vermuten, dass bei einem Rickgang des
DAX Bundesanleihen ebenfalls nicht positiv, sondern leicht negativ reagieren wiirden. Die Funktion des
sicheren Hafens ist also derzeit erneut gestort, und es stellt sich die Frage, ob es sich hier wiederum um
einen kurzfristigen Ausrei3er handelt oder vielleicht um ein langerfristige Phdnomen.

Auch wenn diese Frage unmdglich abschlieRend beantwortet werden kann, so sprechen doch einige Griinde
dafir, dass es sich nicht zwangslaufig nur um einen kurzfristigen Ausreif3er handelt. Wir halten es vielmehr
fur denkbar, dass die geringe (oder sogar negative) Reagibilitat u.U. durch die extrem niedrigen Renditen zu
erklaren ist.

Wenn man davon ausgeht, dass die Rendite von langlaufenden Bundesanleihen vermutlich nicht signifikant
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unter den Einlagenzins der EZB von minus 0,2 Prozent fallen wird (in diesem Fall wirde die EZB ihre
Kaufprogramme einstellen, da sie kein Interesse an einer derartigen Verzerrung des Zinsumfeldes haben
kann), heif3t dies im Umkehrschluss, dass das untere Ende der Fahnenstange bei Renditen bald erreicht ist.
Wenn dem aber so ist, kdnnen Anleihen rein rechnerisch auch nicht mehr die Funktion des sicheren Hafens
im Fall einer Krise Ubernehmen, denn es gibt einfach keinen "Renditepuffer" mehr, der flr eine positive
Performance notwendig wére.

Etwas anders sieht dies prinzipiell in den USA aus, wo das Renditeniveau wesentlich hoher als in Europa
liegt. So rentieren 10-jahrige Treasuries derzeit bei rund 2%; im Falle einer Korrektur am US-Aktienmarkt
besteht daher erheblicher Spielraum fur fallende Renditen bei USStaatsanleihen. Diese kbnnen damit nach
wie vor die Funktion des sicheren Hafens Ubernehmen. Unsere Berechnungen zeigen zudem, dass der
"Hedge" eines USAktienportfolios mit Staatsanleihen im Gegensatz zu Europa aktuell funktionieren sollte:
Bei einem Rucksetzer am US-Aktienmarkt von 5% binnen einer Handelswoche ware derzeit auf Basis
unserer Regression mit einem Plus von rund 1,4% bei 10-jahrigen US-Staatsanleihen zu rechnen.

Diese Kalkulation erweist sich allerdings nur dann als richtig, wenn die Korrektur am US-Aktienmarkt nicht
ausgeldst wird, weil die Marktteilnehmer stark steigende Zinsen in den USA beflirchten. Dieses Szenario ist
aus unserer Sicht aber zunéchst nicht wahrscheinlich, weil wir bis auf weiteres allenfalls moderat steigende
Zinsen in den USA fir denkbar halten. US-Portfolios dirften von der Mischung von Aktien und Anleihen
daher auf absehbare Zeit profitieren.

Wertentwicklung vom LS-Staatsanleihen mit 10 Jahren
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Fur den vor allem in Europa tatigen Investor hat es allerdings durchaus bedeutsame portfoliotechnische
Konsequenzen, wenn unsere Hypothese zutrifft, dass die Funktion des sicheren Hafens bei Bundesanleihen
derzeit gestort ist. Denn in einem Portfolio, in dem ein sog. "Hedge" Uber Staatsanleihen nicht mehr oder nur
noch bedingt erfolgreich ist, missten risikobehaftete Assets und damit Aktien eher verkauft als gekauft
werden. Das steht im Kontrast zu der landlaufigen These, wonach eine geringe Rendite von Staatsanleihen
aufgrund mangelnder Investmentalternativen zu einer héheren Aktienquote fihren sollte.

Auch wenn wir nach wie vor eher Anhanger der zweiten These sind, ist die Logik der ersten These nicht von
der Hand zu weisen. Auf jeden Fall lasst sich aber feststellen, dass bei einem langeren Ausfall der Funktion
des sicheren Hafens ein starkerer Draw-Down am Aktienmarkt zu Uberdurchschnittlichen Portfolioverlusten
fuhren wirde, was wiederum in Portfolios mit Wertsicherungsmechanismen zu einem verstarkt prozyklischen
Verkaufsverhalten fihren dirfte. So kdnnte eine fehlende Reagibilitat von Bundesanleihen indirekt sogar
eine erhohte Volatilitat bei Aktien zur Folge haben.

Die letzten Tage waren u.U. schon ein leichter Vorgeschmack firr eine derartige Entwicklung. Nachdem Uber
Monate der Aktienmarkt nur die Richtung nach oben kannte, gab es in den letzten Wochen mehrfach
signifikante Ricksetzer auf Tagesbasis. Auch die implizite Volatilitat ist vor allem in Europa deutlich
angestiegen, und defensive Sektoren weisen seit einigen Wochen wieder eine bessere Wertentwicklung als
zyklische Sektoren auf.

Das alles sind Warnsignale, die nicht komplett ignoriert werden kénnen. Auf der anderen Seite weisen die
meisten Konjunkturdaten in Europa nach wie vor eine erfreuliche Entwicklung auf, und die laufende
Berichtssaison lasst bisher keine gréReren Probleme in der Gewinnentwicklung erkennen. Von daher sollte
die Grundtendenz am Aktienmarkt weiterhin aufwarts gerichtet sein. Dass moégliche Ricksetzer aber
durchaus scharf ausfallen kdnnten, sollte niemanden Uberraschen.
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