Markte

2024 - die Bilanz eines turbulenten Jahres

17.01.2025 - Lars Conrad

Sinkende Inflation, die Strategieanderung der Fed und ein neuer (alter) US-Prasident - das
vergangene Jahr hatte fur Bond-Anleger einiges zu bieten. Aus unserer neuen Rubrik Bonds in
the Spotlight.

Das Jahr 2024 brachte fir den Anleihemarkt wieder einige Herausforderungen. Es gab groRe
Schwankungen, die je nach Laufzeit und Wahrungsraum sehr unterschiedlich ausfallen konnten. Zum
Jahreswechsel gab es in weiten Teilen des Anleihemarktes wieder deutlich héhere laufende Renditen als
noch zu Jahresbeginn (was die Kurse belastete).

Vor allem drei Marktphasen bleiben beim Ruckblick in
Erinnerung:

¢ Die deutliche Korrektur in den ersten Monaten des Jahres, angesichts der anhaltenden Resilienz der
US-Wirtschaft und des berraschend starken US-Konsums.

e Darauf folgte eine deutliche Erholung im Zuge rlcklaufiger Inflationsdaten und einem zeitweise
schwachelnden US-Arbeitsmarkt im Vorfeld der ersten US-Zinssenkung im September. Besonders



relevant war die Fokusverschiebung der US-Notenbank Federal Reserve (Fed) bei ihrem dualen
Mandat - weg von der Preisstabilitat, hin zur geldpolitischen Unterstitzung der Beschaftigung. Vor
diesem Hintergrund normalisierten sich auch weite Teile der Zinsstrukturkurven.

¢ Ab Oktober sorgte dann allerdings das , Trump- Momentum* flr neuerlichen Aufwartsdruck vor allem
bei den US-Renditen. Euro-Anleihen konnten sich weitgehend vom schwachen Schlussquartal am US-
Rentenmarkt abkoppeln, angesichts der fundamental zusehends unterschiedlichen Gemengelage in
der Eurozone.

Bemerkenswert war zuletzt wohl vor allem der Renditeanstieg in den USA. Angefeuert von robusten
Wirtschaftsdaten und (mdéglichen) Wachstumsimpulsen der neuen Trump-Administration und den
defensiveren Signalen der Fed, die in ihrer Dezembersitzung lediglich zwei Zinssenkungen fur 2025
(anstelle von vier, wie noch zuvor in ihren vierteljdhrlichen Prognosen im September) avisierte, stiegen die

Renditen.

Bei 10-jahrigen US-Staatsanleihen ging es im vierten Quartal 2024 um rund 79 Basispunkte hoch, bei
inflationsgeschitzten TIPS um gut 64 Basispunkte.

In der Eurozone zeigte sich ein fundamental anderes Bild. Hier dominieren Sorgen um das
Wirtschaftswachstum (insbesondere im verarbeitenden Gewerbe in Deutschland), die durch den Ausblick
auf maégliche Z6lle der neuen US-Administration verstarkt wurden.

Die Inflationsentwicklung (im vierten Quartal seitwarts in der Kernrate und leicht héher in der Headline-
Rate) ruckt zusehends in den Hintergrund. Die EZB signalisierte weiteren Spielraum fur Zinssenkungen und
korrigierte ihre Inflations- und Wachstumsprognosen fir 2025 und 2026 nach unten.

Schulden belasten "Euro-Schwergewichte"

Auch die ,Euro-Schwergewichte” Frankreich und Italien standen in der Eurozone im Fokus. Mit Blick auf die
in den vergangenen Jahren gestiegenen Kupons bei Staatsanleihen und wachsenden Schuldensummen
steigen auch die durchschnittlichen Zinsausgaben sukzessive an.

In diesem Jahr kénnte nach Schatzung der EU-Kommission in Frankreich 2,3 Prozent des
Bruttoinlandsproduktes (BIP) und in Italien 4,1 Prozent des BIP daflir verwendet werden.

Vor diesem Hintergrund sinkt der Spielraum fir fiskalischen Stimulus. Gleichfalls steigt der Druck fur
mdgliche Sparmanahmen oder geldpolitische Entlastungen. In diesem Kontext konnten sich Euro-
Anleihen dem signifikanten Renditeaufwartsdruck bei US-Anleihen zuletzt weitgehend entziehen. Diese
Entwicklung flhrte dazu, dass die Zinsdifferenz zwischen dem Euro- und US-Dollarraum zeitweise neue
Jahreshochs erreichte.

Bilanz 2024

Die Bilanz des herausfordernden Anleihejahres ist durchwachsen. Die gestiegenen Renditen in weiten
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Teilen des globalen Rentenmarkts - vor allem auBerhalb des Euro-Universums - sorgten vielfach fir
Kursrickgange.

Der Anleiheindex Barclays Global Aggregate TR Index Hedged EUR, der Titel von globalen Anleihen guter
Bonitat spiegelt, lieferte 2024 einen Gesamtertrag von rund 1,7 Prozent. Bei deutschen Bundesanleihen
waren es, gemessen am REXP-Index, sogar nur 1,1 Prozent. Deutlich schlechter schnitten britische und US-
Staatsanleihen ab. Steigende Renditen flhrten bei ausstehenden Titeln zu Kursverlusten, die auf
Jahressicht héher waren als die Zinsertrage.

Das vergangene Jahr zeigt gleichfalls, dass mit einer flexiblen, sehr aktiven Anlagestrategie héhere Ertrage
maoglich waren, trotz einer grundsatzlich defensiven Ausrichtung.

Im nachsten Teil unseres Newsletters erklart Fondsmanager Frank Lipowski, wie er sein
Portfolio fiir dieses schwierige Umfeld ausgerichtet hat - und welche Erwartungen er an 2025
hat.

Bonds in the Spotlight

Die Serie ,Bonds in the Spotlight” erscheint regelmaRig auf unserer Internetseite - und als

LinkedIin-Newsletter (den Sie hier abonnieren konnen) - immer dann, wenn in der Geldpolitik
oder an den Anleihemarkten etwas Relevantes passiert. Die Autoren arbeiten im Bond-Team
von Flossbhach von Storch.
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