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Wann wird der Zinsschock
zum Problem fiir den Aktienmarkt?

Staatsanleihen befinden sich derzeit im Tiefflug. Die Zinsen auf 30-jahrige US-
Treasuries liegen mittlerweile auf dem hochsten Niveau seit knapp 20 Jahren — trotz
der Mini-Intervention seitens der US-Administration. Der gegenwartige Abverkauf bei
Staatsanleihen, die wir schon seit geraumer Zeit unterhalb unserer Benchmarkquote
halten, kam unserer Meinung nach wenig tiberraschend: Neben der Lage am Golf und
der starken Konjunktur lasten auch zahlreiche strukturelle Risiken auf dem Segment.

Doch ab wann wird der Zinsanstieg fiir die Aktienmarkte zum Problem? Schliellich no-
tieren diese weiterhin nahe ihrer Hochststande. Wir glauben, dass sich ein gréfierer
Aktienrlicksetzer erst dann einstellen diirfte, wenn das hohere Zinsniveau oder die ho-
here Zinsvolatilitat die Investitionsaktivitaten der Finanz- und der Realwirtschaft ab-
schniirt. Wie wir in dieser Publikation zeigen, sehen wir hierfiir derzeit jedoch keine An-
haltspunkte: Die Konjunktur brummt und die Kreditnachfrage bleibt stark. Dies diirfte
das Abwartspotenzial von Aktien begrenzen. Riicksetzer sind flir uns im gegenwartigen
L~Hochzinsumfeld” eher eine Chance, unsere Aktienquote opportunistisch zu erhéhen.

Zinsen auf Hohenflug: Es geht um mehr als Ol

Der enorme Anstieg langlaufender Anleiherenditen dominierte lGber die Sommermo-  Renditehoch bei US-Treasuries: Was
nate das Marktgeschehen. Zinsen auf 30-jahrige US-Treasuries Uberschritten jiingst  wirklich hinter dem Zinsanstieg

das Niveau von 5,30 % — zum ersten Mal seit 2007. Mit Blick auf ein potenziell kata-  steckt.

strophales Abschneiden in den Zwischenwahlen im November wurde auch der US-

Administration der Zinsanstieg am langen Ende der US-Treasury-Kurve zu viel: Finanz-

minister Scott Bessent verkiindete kurzerhand erhéhte Anleiheriickkaufe in dem Seg-

ment. Doch die ,Mini-Intervention” der US-Administration war bislang ohne Erfolg. Die

Zinsen langlaufender US-Treasuries notieren immer noch nahe ihrer Hochststande.

Aber was steckt hinter dem Zinsanstieg? Auf den ersten Blick liegt die Antwort darauf
auf der Hand: Die ausbleibenden Rohstofflieferungen aus dem Nahen Osten treiben die
Olpreise und die Inflationserwartungen des Marktes in die Héhe. Dies (bzw. potenzielle
Leitzinserhéhungen) lastet wiederum auf den Staatsanleihen. Aber allein der starke An-
stieg der impliziten Risikopramie (Abb. 1) suggeriert: Hinter dem Zinsanstieg stecken
mehr als ,nur” hohere Inflationserwartungen am Markt.

Abb. 1: Die Risikopramie von US-Treasuries hat sich jlingst deutlich erh6ht

Zinsen auf 10-jahrige US-Treasuries und Risikopramie (,Term Premium”) nach Kim, Wright et al. in %
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Zeitraum: 01.01.2000 — 15.09.2026 | Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
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Auch die global ausufernden Staatshaushalte dirften zur Misere auf dem Rentenmarkt  Die starken Fiskalausgaben diirften
beigetragen haben. Eine Studie der OECD schatzt mittlerweile, dass die Staatenge-  die Misere auf dem Rentenmarkt
meinschaft allein 2 Billionen USD dafir aufwenden muss, um ihre jahrliche Zinslast zu  verschérft haben.

bedienen. Viel wichtiger: Im Moment machen die Regierungen weltweit keine Anstalten,

den Gilirtel enger zu schnallen. So steigt etwa das Haushaltsdefizit des gréften Schuld-

ners der Welt, der USA, im Rekordtempo weiter an. Die unaufhaltsame Staatsverschul-

dung' erhoht die Risikopramie (und damit die Rendite) globaler Staatsanleihen.

Aber nicht nur die 6ffentlichen Haushalte, auch die Unternehmen nehmen Kredite in
Rekordgeschwindigkeit auf. Nur im Niedrigzinsumfeld von 2020 fielen die Neuemissi-
onen bis zum September starker aus. Hinter den hohen Emissionsvolumina stehen unter
anderem die KI-Giganten, die zur Finanzierung von Datenzentren mehr und mehr
Fremdkapital begeben. Bislang absorbiert der Markt die Angebotsflut aber sehr gut:
Risikoaufschlage auf Unternehmensanleihen liegen auf einem sehr niedrigen Niveau.

Fiir die Staatsanleihen ist die Neuemissionsflut auf dem Unternehmensanleihemarkt ein  Die Neuemissionsflut auf dem Unter-
Problem. Denn die Anleihen der bonitadtsstarken KI-Giganten konkurrieren mit den  nehmensanleihemarkt diirfte die
Staatsanleihen um einen fixen Pool an Investorengeldern. In diesem Wettstreit ziehen = Marktnachfrage nach Staatsanlei-
die Staatsanleihen haufiger den ,Kiirzeren”. Denn bei gleicher Bonitat handeln die An-  hen geschmdlert haben.

leihen der KI-Giganten oftmals mit einer deutlich héheren Rendite. Die Neuemissions-

flut bonitatsstarker Unternehmen dirfte daher die Investorennachfrage nach Staats-

anleihen deutlich geschmalert und so zum Renditeanstieg beigetragen haben.

Dariliber hinaus dirften die starken Konjunkturdaten den Anleiheabverkauf verstarkt
haben. Nachdem konjunkturelle Friihindikatoren liber die letzten Wochen und Monate
immer weiter heif3 gelaufen sind, indiziert das BIP-Nowcasting-Modell der Atlanta Fed
mittlerweile ein Realwachstum der US-Wirtschaft von knapp 4,5 %. Dies diirfte ebenso
auf den Staatsanleihen lasten wie die strukturell h6here Inflationsvolatilitit® oder eine
sich anbahnende Investmentwende in Japan®, die beide die Risikopramie von Staats-
anleihen zusatzlich erhdhen dirften.

Abb. 2: Haushaltsdefizit der USA steigt immer weiter an Abb. 3: Neuemissionsflut bei den Unternehmensanleihen
Kumulative Neuverschuldung der USA je Haushaltsjahr (Mrd. USD) Neuemissionen auf dem US-Unternehmensanleihemarkt seit Jahresan-
fang im Vergleich zu vorherigen Kalenderjahren (Mrd. USD, Jan. — Aug.)
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1Siehe Berenberg Markte Fokus ,Unaufhaltsame Staatsverschuldung — Konsequenzen fir Anleger”, 01. August 2025

2 Siehe Berenberg Mérkte Fokus ,Was kommt nach dem Inflationsbuckel? Implikationen fiir Anleger”, 03. November 2022

3 Siehe Berenberg Mérkte Fokus ,Investmentwende in Japan — Risiken flr den Rest der Welt”, 24. Juli 2026
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Wann werden Zinsen zum Problem fiir Aktien?

Mit Blick auf das hohe Zinsniveau stellt sich flir Anleger nun die Frage, ab wann die  H&here Zinsen fiihren zu einer Be-
Rentenmarktmisere auf die Aktienmarkte Uberschwappt. Die klassische Textbuchthe-  wertungskompression — zumindest
orie aus dem Wirtschaftsgrundstudium ist hierzu relativ simpel: Durch die hoheren Zin-  suggeriert dies die Theorie.

sen werden die kiinftigen Unternenmensgewinne so stark diskontiert, dass dies den

Gegenwartswert der Aktien senkt. Hohere Renditen miissten daher zu niedrigeren Be-

wertungen flihren — zumindest suggeriert dies die Textbuchtheorie.

Den Praxistest Ubersteht die Theorie aber haufig nicht. Der inverse Zusammenhang Die gréfte spekulative Blase der
zwischen Zinsen, Bewertungen und Aktienperformance aus dem Grundstudium gilt von  letzten Jahrzehnte hat sich bei einer
Zeit zu Zeit — aber definitiv nicht immer (Abb. 4). Bestes Gegenbeispiel hierfiir ist die  10-jGhrigen Treasury-Rendite von
Dotcom-Bubble der 2000er. Wahrend der gréfiten spekulativen Marktblase der letz- 6 % abgespielt.

ten 50 Jahre lagen die Zinsen auf 10-jahrige US-Treasuries bei 6 % — also knapp 100

Basispunkte hoher als heute. Dennoch erreichten die Bewertungen von US-Aktien

schwindelerregende Hohen.

Das Zinsniveau wird dann zum Problem fiir Aktien, wenn es die Investitionsaktivitaten  Verschlechtern sich die Finanzie-
der Finanz- oder der Realwirtschaft abschnirt. So kénnen etwa héhere Zinskosten Kre-  rungsbedingungen, werden Zinsen
dite so verteuern, dass die Finanzierungsnachfrage von Seiten der Unternehmen sinkt.  schnell zum Problem fiir Aktien.

In der Tat besteht ein inverser Zusammenhang zwischen den Finanzierungsbedingun-

gen, also wie einfach Unternehmen Kredite aufnehmen kénnen, und der US-Konjunktur

(Abb. 5). Verschlechtern sich die Finanzierungsbedingungen, sinkt die Kreditnachfrage,

was wiederum zu weniger Investitionen — und somit weniger Wachstum fiihrt. Die

schwachere Konjunktur lastet dann auch auf den Aktienmarkten.

Allerdings gehen héhere Zinsen nicht zwangslaufig mit einer schwacheren Kreditnach-
frage einher. Sind die Wachstumsmaglichkeiten trotz héherer Zinsen so stark, dass Un-
ternenmen ihre Finanzierungskosten umlegen kénnen, nehmen sie die teureren Kredite
gerne in Kauf. Die Kredit- bzw. Investitionsaktivitat am Markt nimmt dann zu und die
Wirtschaft wachst.

Doch ein Abverkauf auf dem Rentenmarkt kann auch ohne realwirtschaftlichen Impuls  Stérkere Collateral Haircuts kénnen
zum Problem fiir die Aktienmarkte werden: So kénnen hohere Zinsen und (vor allem) Aktien zusdtzlich belasten — ganz
ein starker Anstieg der Zinsvolatilitdt zu strengeren Besicherungsanforderungen auf ohne dass sich die Wirtschaft ab-
den Finanzmérkten fiihren“. Die strafferen Risikolimits zwingen Finanzinvestoren, die schwdchen muss.

ihre Positionen auf Vorlage ebenjener Sicherheiten ,hebeln”, dann dazu, ihr Portfolio-

risiko gesamtheitlich zu reduzieren. Der resultierende Verkaufsdruck lastet dann auf

Aktien — selbst wenn die Konjunktur weitestgehend robust bleibt.

Abb. 4: Hohe Zinsen fiihren nicht immer zu fallenden KGVs Abb. 5: Finanzierungsbedingungen sind essenziell
10-jahrige Staatsanleiherenditen von US-Treasuries (x-Achse, in %) ISM-Einkaufsmanagerindex (LS) im verarbeitenden Gewerbe gegeniiber
vs. dem Kurs-Gewinn-Verhaltnis des MSCI USA (y-Achse) Anteil der Firmen, die schlechtere Finanzierungsbedingungen berichten
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4 In der Praxis werden dann die ,Collateral Haircuts”, also der Abschlag mit dem (in diesen Fall) Staatsanleihen als
Besicherung firr Leveragequoten verwendet werden diirften, erhoht.
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Wie schnell schlechtere Finanzierungsbedingungen in der Finanz- und der Realwirt- Im Sommer 2023 verschlechterten
schaft den Markt einholen kdnnen, bekamen Anleger eindrucksvoll im Sommer und sich die Finanzierungsbedingungen
Herbst 2023 zu spiiren: Der abrupte Anstieg des Zinsniveaus am langen Ende der Kurve in der USA rapide — und Aktien ga-
schniirte damals die Kreditnachfrage am Markt ab (Abb. 5, oranges Kreuz). Damals be-  ben entsprechend nach.

richtete ein hoher Anteil der Befragten in der Senior Loan Officer Opinion Survey

(SLOOS) uber schlechte Finanzierungsbedingungen und Friihindikatoren lagen auf Ni-

veaus, die eine fallende US-Wirtschaftsleistung suggerierten. Gleichzeitig zogen mit

der hoheren Zinsvolatilitdt auch die Collateral-Haircuts an und Investoren mussten me-

chanisch ihre Aktienquoten reduzieren. Wenig Uiberraschend entwickelten sich Aktien

in diesem Umfeld schwach. Im Friihherbst 2023 verlor der US-Leitindex knapp 10 % an

Wert.

Doch anders als im Sommer 2023 bieten die Finanzierungsbedingungen in den USA
derzeit keinen Grund zur Sorge. Die letzte Veroffentlichung der SLOOS signalisierte
ebenso lockere Finanzierungsbedingungen wie die wéchentlichen Indikatoren der Chi-
cago Fed, die in ihren Modellen tber 100 Marktindikatoren aggregieren, um Finanzie-
rungsbedingungen in den USA zu messen. Auch die NFIB-Umfrage aus dem September
suggeriert, dass die Kreditverfiigbarkeit von (Klein-)Unternenmen durch die héheren
Zinsen wenig eingeschrankt wird und die Zinsvolatilitat, anders als im Sommer 2023,
nur marginal erhoht bleibt.

Die lockeren Finanzierungsbedingungen zeigen sich auch in den Konjunkturdaten. Re- Im Moment zeigen sich Konjunktur-
gionalumfragen der Federal Reserve zeigen trotz des hohen Zinsniveaus starke Expan-  daten und Finanzierungsbedingun-
sionsplane der US-Unternenmen. Aber auch andere konjunkturelle Friihindikatoren, gen relativ robust.

wie etwa die Auftragserwartungen, zeigen sich weiterhin expansiv. Daher kommt es

wenig Uberraschend, dass auch der Chefwahrungshiiter der USA, Kevin Warsh, keine

Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen oder der Kreditnachfrage sieht.®

Abb. 6: Finanzierungsbedingungen bleiben wenig restriktiv Abb. 7: Unternehmen expandieren weiter und weiter
Indikatoren der US-Finanzierungsbedingungen im Vergleich (z-Score) *US-CAPEX-Intentionen aus den Regionalumfragen der Federal Reserve
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Wie sich Anleger in diesem Umfeld aufstellen soliten

Fiir eine nachhaltige Anleiherallye diirfte es vor allem eine ordentliche wirtschaftliche
Abkilihlung brauchen. Allerdings sehen wir abseits einzelner Segmente, wie etwa des
US-Immobiliensektors, hierfiir relativ wenig Anhaltspunkte: Die US-Wirtschaft zeigt
sich im Grof3en und Ganzen sehr robust. Mit Blick auf die zahlreichen strukturellen Trei-
ber, die auch weiterhin auf Anleihen lasten diirften, sehen wir daher wenig Bedarf, un-
sere Allokation in Staatsanleihen zu erhéhen — zumindest flir den Moment. Wie wir die-
ses Marktumfeld auBerhalb von Anleihen navigieren, lasst sich in drei Punkten zusam-
menfassen.

5 Siehe Kevin Warsh, ,In Our Time” (Rede, Economic Policy Symposium, Jackson Hole, Wyoming, 28.08.2026).
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#1 Solange die US-Konjunktur robust bleibt, bieten grofiere Aktien-Riicksetzer Chan-  Robuste Wirtschaftsdaten begren-
cen fiir Zukdufe. Im Moment bleibt die Kreditnachfrage robust, die Finanzierungsbe-  zen das Abwdrtspotenzial, Riickset-
dingungen bleiben locker und das Wachstumsmomentum ist stark. Auch auf der Un-  zer k6nnen als Einstiegschance
ternehmensebene Uberzeugt der US-Markt: US-Aktien haben eine der besten Be-  genutzt werden.

richtssaisons der letzten 20 Jahre hinter sich. Die starke Datenlage diirfte das kurzfris-

tige Abwartspotenzial von Aktien begrenzen. Riicksetzer sind fiir uns daher eher eine

Chance, unsere Aktienquote, die wir im August etwas reduziert haben, wieder oppor-

tunistisch zu erhéhen — zumindest solange sich die Finanzierungsbedingungen am

Markt nicht sprunghaft verschlechtern.

Das gleiche Konzept gilt mit Blick auf einen potenziellen Fed-Zinsschritt am Mittwoch.
Aktien konnten in Zinserhohungszyklen der US-Notenbank gut performen, wenn die
restriktiveren Leitzinsen das Wirtschaftswachstum nicht abgeschniirt haben (etwa
1997). Erst wenn sich eine entsprechende wirtschaftliche Abkiihlung abzeichnet, sollten
Investoren Uber ein breites Aktienuntergewicht nachdenken. Auf Faktorbasis diirften
durch das hohe Zinsniveau Value-Segmente wie Banken interessant bleiben. Hochver-
schuldete Unternehmen, deren Preis stark auf der Erwartungshaltung des Marktes be-
ruht, dirften sich ahnlich wie 2022, im Sommer 2023 oder wahrend vergangener Fed-
Zinserhohungszyklen schwerer tun.

#2 Rohstoffe diirften auch weiterhin unabdingbar bleiben — egal ob Zinsen die Kon-  Egal ob ,Boom” oder Stagflation:
junktur abschwachen oder nicht. Sollte das hohe Zinsniveau das gegenwartige Makro-  Rohstoffe bleiben eine sinnvolle
Momentum doch ausbremsen, dirften sich sowohl Aktien als auch Anleihen schwertun.  Portfolioergdnzung.

In solchen ,stagflationdren” Makroumfeldern aus hoher Inflation kombiniert mit einer

schwachelnden Konjunktur haben Rohstoffe in der Vergangenheit liberdurchschnitt-

lich gut abgeschnitten. Daher bleiben Rohstoff- und Energieaktien, die schon gegen-

wartig unser grofites Sektoreniibergewicht bilden, auch dann interessant, wenn sich

die Konjunktur abschwéachen sollte. Denn die gegenwartigen Inflationsrisiken werden

Anleger auch weiter begleiten.

#3 Investoren sollten Aktienregionen untergewichten, in denen sich die Finanzie- Regional diirften die Energiekrise
rungsbedingungen schon jetzt verschlechtern. Daten aus der Eurozone suggerieren,  sowie die beiden EZB-Zinsschritte
dass sich die Kreditnachfrage in Europa schon jetzt abschwacht. Fiir die Konjunktur der  das Aufwdrtspotenzial von europdi-
Eurozone und die europadischen Aktienmarkte, die zuletzt beide die Anleger positiv  schen Aktien limitieren.
Uiberraschen konnten, ist dies kein gutes Signal. Sowohl die Geldpolitik der EZB als auch

das gestiegene Zinsniveau am Anleihemarkt kénnten bereits erste dampfende Effekte

auf die wirtschaftliche Dynamik zeigen. Kombiniert mit den weiterhin enormen Kon-

junkturrisiken, die von der gegenwartigen Energiekrise ausgehen, diirfte dies das Auf-

wartspotenzial europaischer Aktien, auerhalb der Energiewerte, limitieren.

Abb. 8: Kreditnachfrage schwacht sich im Euroraum schon jetzt ab!

Gegeniiberstellung der vierteljahrigen Kreditnachfrage und dem Einkaufsmanagerindex der Euro-
zone seit 2003
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Wichtige Hinweise

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei
dieser Information und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten
oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU)
Nr.596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Ab-
satz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbin-
dung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung genligt diese In-
formation nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der
Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategie-
empfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Verof-
fentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlun-
gen. Diese Information soll lnnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
Uiber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtli-
che, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Ihre Anlageziele
sowie |Ihre personlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden eben-
falls nicht beriicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass
diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell
beschriebene Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nichtin al-
len Landern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfiig-
bar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und
insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohnhafte
Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine un-
abhangige Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch andere unab-
hangige Experten gepriift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Invest-
ments unterliegt unter Umstanden der Besteuerung, die von der persén-
lichen Situation des Anlegers abhangig ist und sich zukiinftig andern kann.
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22297 Hamburg
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Renditen von Anlagen in Fremdwahrung kdnnen aufgrund von Wahrungs-
schwankungen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Um-
tausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der Inanspruch-
nahme oder Kiindigung einer Wertpapierdienstleistung konnen Kosten
entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertréage auswirken. Bei einem
Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erwor-
ben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an einem Unter-
nehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Doku-
ment enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des
Unternehmens oder auf 6ffentlich zuganglichen Quellen Dritter und spie-
geln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten an-
gegebenen Prisentation wider. Nachtrédglich eintretende Anderungen
kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben kén-
nen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirt-
schaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erwei-
sen. Wir (ibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzu-
weisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Wichtige Hin-
weise und Informationen zu Index-, Marktdaten und ESG-Ratings finden
Sie unter www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/. Wir
weisen darauf hin, dass friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder
Prognosen kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung
sind und dass Depotkosten entstehen kdnnen, die die Wertentwicklung
mindern. Zur Erklarung verwandter Fachbegriffe steht I|hnen
auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfligung. Das in
dieser Unterlage verwendete Bildmaterial dient ausschliefllich zu illustra-
tiven Zwecken. Es stellt keinen Bezug zu spezifischen Produkten, Dienst-
leistungen, Personen oder tatsachlichen Situationen her und ist nicht als
Grundlage fir Entscheidungen oder Handlungen zu verstehen. Datum
15.09.2026
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