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Anleihemärkte zwischen geldpolitischer Normalisierung 

und volkswirtschaftlicher Realität: Dynamische 

Risikosteuerung zahlt sich aus 

 

Die hohen Inflationszahlen in den USA haben die Fed zu einem Umdenken be-

wegt. Das beispiellose quantitative Lockerungsprogramm wird deshalb in ra-

schen Schritten beendet. Leitzinserhöhungen stehen an. Diese geldpolitische 

Normalisierung bedeutet auch eine Rückkehr zur volkswirtschaftlichen Realität. 

Für Anleihe-Investoren ist dies ein herausforderndes Umfeld. Eine dynamische 

Steuerung von Zins- und Kreditrisiken kann helfen. Wir zeigen Ihnen wie und 

warum Sie damit erfolgreich durch das neue Anleihejahr 2022 kommen. 

 

  

 

 

 

 

 
Autor: 

Alexander Gruber, Ph.D. HSG 

Head of Economic Research & Advisory und 

Lehrbeauftragter an der Universität St.Gallen (HSG)  

 

 

Der langfristige Ertrag von Anleihen ergibt sich aus vier Bausteinen 

Für unsere Analyse lohnt sich zunächst einmal ein Blick auf die approximative Dekomposi-

tion von Anleiheerträgen. Grundsätzlich hängen diese Anleiheerträge wie in Abbildung 

1 dargestellt, positiv von vier Bausteinen ab: dem aktuellen kurzfristigen Zins, den 

erwarteten zukünftigen kurzfristigen Zinsen über die Laufzeit der Anleihe, der 

Term Premium und den Credit Spreads. 
 

Im Folgenden werden wir uns der Einfachheit halber oft schlicht auf zwei Komponenten 

beziehen: die Zins-Komponente und die Credit-Komponente. 

 

Abbildung 1: Die vier Bausteine und zwei Komponenten von Anleiheerträgen 

Eine solch systematische Aufteilung in diese Bausteine und Komponenten ist al-

leine schon deshalb sinnvoll, weil sich dadurch der oft aufkommende Irrglaube 

entkräften lässt, dass das Zinsniveau nicht mehr fallen könne, wenn man mit dem 

aktuellen Leitzins an der Nullzinsgrenze angestossen sei: So waren es nämlich im 

Nachgang der Corona-Krise ab März 2020 vor allem die tieferen Erwartungen über die zu-

künftigen kurzfristigen Zinsen (und eben nicht nur der aktuelle kurzfristige Leitzins!), wel-

che erklären, warum die 10jährigen Zinsen auf US Staatsanleihen (siehe Abbildung 

2) seit der Corona-Krise tiefer liegen als beispielsweise in den Jahren 2014 und 2015 

als die Leitzinsen ebenfalls bereits bei null lagen. 
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Abbildung 2: Die Zins- und Credit-Komponenten von US Anleihen seit dem Jahr 2000 

Daten: Zinsen und Credit Spreads aus Bloomberg Barclays US Agg Indizes vom 6.10.2000 bis 31.12.2021. Quelle: Bloomberg, 

Finreon Research. Die Credit Spreads basieren auf dem Option Adjusted Spread (vs. Sovereign Curve) des Bloomberg US Corporate 

Total Return Index (LUACTRUU Index). Die Zinsrisikoprämie errechnet aus dem Yield-to-Worst des Bloomberg US Treasury Total 

Return Index (LUATTRUU Index) korrigiert um ein Durationsadjustment, welches berücksichtigt, dass der US Corporate Total 

Return Index und der Bloomberg US Treasury Total Return Index unterschiedliche Durationen aufweisen. Die Zinsen und die Credit 

Spreads in der obigen Grafik sind so besser vergleichbar. 

 

Realwirtschaftliche Einflüsse beeinflussen alle Bausteine des Anleiheertrags 

Abbildung 2 zeigt ausserdem, dass die Gesamterträge von Anleihen schon seit langer 

Zeit fallen. Dies hat zunächst einmal viel mit Einflüssen zu tun, die von der Geldpo-

litik grossteils unabhängig sind1 und die in Abbildung 3 genannt werden: 

• Die aktuellen und die erwarteten zukünftigen kurzfristigen Zinssätze sind in den 

vergangenen zwei Jahrzehnten gefallen, weil der natürliche Realzins stetig fiel (Ha-

milton et. al, 2016, Laubach und Williams, 2003, Holston, Laubach, and Williams, 2017). 

Das langsamer werdende Wachstum der Weltwirtschaft und andere «säkulare» Trends 

wie der demographische Wandel und zunehmende Ungleichheit haben massgeblich dazu 

beigetragen (Rachel und Smith, 2017). Auch waren die langfristigen Inflationser-

wartungen in dieser von Zentralbankern «Great Moderation» getauften Periode äus-

serst tief, weshalb Notenbanken die Inflation auch bei tiefen Zinsen leicht im Zaum 

halten konnten. 

• Die Term Premium ist wiederum gesunken (gemäss «Fed Modell» von Adrian, Crump 

und Moench, 2013), weil die tiefen Inflationserwartungen über weite Strecken stabil 

und von geringer Unsicherheit geprägt waren (Bauer et al, 2013). Der globale Spar-

überhang schuf zudem eine konstant starke Nettonachfrage nach Staatsanleihen 

(Summers, 2015). Ausserdem waren maturity-matching Institutionen wie Versiche-

rungen und Pensionskassen gezwungen, stark in langfristige Anleihen zu investieren. 

Temporär drückten auch immer wieder Safe haven-Effekte und der damit verbundene 

Drang in Staatsanleihen auf die Zinskomponente. 

• Die Credit Spreads erfuhren durchschnittlich gesehen eine gewisse «Kompression», 

weil die Risikoaversion der Marktteilnehmer über weite Strecken seit der Jahrtausend-

wende tief war und mit langen, starken Konjunkturphasen einherging. Sie scheinen 

allerdings nicht dauerhaft und systematisch gefallen zu sein. 

Im Moment könnten – aus dieser realwirtschaftlichen Perspektive heraus betrachtet 

– vor allem steigende Inflationserwartungen und die damit einhergehende Unsi-

cherheit Bond-Yields weiter in die Höhe treiben! 

                                                             
1 Selbstverständlich ist die Geldpolitik an vielen Entwicklungen dieser realwirtschaftlichen Einflüsse nicht ganz unschuldig. Pri-

mär sind beispielsweise für die langfristig fallenden natürlichen Realzinsen aber realwirtschaftliche Entwicklungen wie das Wirt-

schaftswachstum und der demographische Wandel verantwortlich.  
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Abbildung 3: Positive (+) und negative (-) realwirtschaftliche Einflüsse auf den Anleiheertrag 

 

Geldpolitische Einflüsse spielten vor allem seit der Finanzkrise eine wichtige Rolle 

Neben diesen realwirtschaftlichen Einflüssen prägte in den letzten 13 Jahren aber auch die 

Geldpolitik (siehe Abbildung 4) die einzelnen Bausteine ganz massgeblich: 

• Während Zentralbanken den aktuellen kurzfristigen Zinssatz durch zahlreiche Leit-

zinssenkungen drückten, hielten sie die erwarteten zukünftigen Zinssätze durch 

ganz gezielte Forward Guidance, bei welcher sie den Marktteilnehmern und Investo-

ren immer wieder niedrige Zinsen für lange Zeit versprachen, tief. Besonders die US 

Fed unter der Führung von Ben Bernanke hat diese «Lower-for-Longer»-Kommunikati-

onsstrategie aktiv etabliert und genutzt. 

• Die Term Premium und die Credit Spreads wiederum hielten die Notenbanker durch 

ihre gewaltigen Quantitativen Lockerungsprogramme QE 1 bis QE 4 (Bernanke, 

2020), das Maturity Extension Programm (auch «Operation Twist» genannt) bzw. 

durch eine dezidierte Kontrolle der Zinsstrukturkurve (Japan) tief. 

Abbildung 4: Positive (+) und negative (-) geldpolitische Einflüsse auf den Anleiheertrag 

Aus dieser geldpolitischen Perspektive heraus gesehen, könnten Leitzinserhöhun-

gen und das Auslaufen von QE also bald alle Bausteine des Anleiheertrags befeuern. 

 

Quantitative Lockerungsprogramme beeinflussen die Credit Spreads sehr stark 

Das angekündigte Ende von QE-Programmen ist besonders deshalb relevant, weil diese 

Programme bedeutende Auswirkungen auf Credit Spreads haben. Abbildung 52 zeigt ein-

drücklich, dass die Credit Spreads während aller QE Programme stark gefallen sind: 

• Das QE 1 Programm, bei welchem die US Notenbank 1.2 Billionen USD US Agency 

Debt sowie Mortgage Backed Securities (MBS) und 300 Milliarden USD an Staatsan-

leihen kaufte, führte zu einem Fall der Credit Spreads um 4.4 Prozentpunkte.3 

• Während des QE 2 Programms wiederum, bei dem die Fed 600 Milliarden USD an 

langlaufenden Staatsanleihen kaufte, fielen sie um ca. 0.2 Prozentpunkte. 

• Auch bei der «Operation Twist», bei welcher 400 Milliarden USD an langlau-

fenden US Staatsanleihen ge- und 400 Milliarden USD an kurzlaufenden US 

Staatsanleihen verkauft wurden, sanken sie markant (-0.9 Prozentpunkt). 

• Beim QE 3 Programm, dem sogenannten «QE Infinity», wiederum, bei dem die 

Fed US Banken MBS im Wert von 40 Milliarden USD monatlich abkaufte, fielen die 

Spreads um ca. 0.5 Prozentpunkte. 

                                                             
2 Daten: Bloomberg, US Fed, Yardeni Research, Finreon Research 
3 Korrekterweise sollte es allerdings als Credit Easing Programm bezeichnet werden, weil es vor allem auf die Refinanzierungs-

konditionen von Haushalten und Firmen abzielte (Bernanke, 2009). 
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• Schliesslich sanken sie auch während des beispiellosen QE 4 Programms im Zuge 

der Corona-Krise, bei welcher die Fed zunächst grenzenlos und ab Juni 2020 dann 

120 Milliarden USD monatlich (80 Milliarden Staatsanleihen / 40 Milliarden MBS) 

kaufte, um ca. 2.7 Prozentpunkte. 

 

Abbildung 5: Einfluss von QE und geldpolitischer Normalisierung auf die US Credit Spreads 

 

Kaum versuchte sich die Fed an einem Normalisierungs-Programm, im Zuge dessen 

sie die Grösse ihrer Bilanz reduzierte, stiegen die Credit Spreads um ca. 0.3 Pro-

zentpunkte an. 

 

Der Anteil der Zins- und Credit-Komponenten schwankt in diesen Phasen enorm 

Der Anteil der Credit-Komponente am gesamten Anleiheertrag (Yield) schwankte 

im Zuge dieser enormen geldpolitischen Eingriffe entsprechend stark und fiel während 

aller QE Programme deutlich (siehe Abbildung 6). Genau in diesen QE-Phasen war das sys-

tematische Credit-Exposure deshalb besonders lohnenswert. Das Potential für eine ak-

tive Steuerung der Zins- und Credit-Komponenten ist also beträchtlich. 

 
Abbildung 6: Anteil der Credit-Komponente am gesamten US Anleiheertrag (Yield) schwankt stark 

 

Dynamische Steuerung der Zins- und Credit-Komponenten nutzt dieses Potential 

Auffällig ist weiters, dass sich die Entwicklung der Credit-Spreads durch eine gewisse Träg-

heit und Persistenz auszeichnen, was sich wiederum in hoher Autokorrelation und an-

dauernden Risikoregimen manifestiert. Der Finreon Fixed Income Risk Indikator 

macht sich diese quantitativen Zeitreiheneigenschaften sowie andere ökonometri-

sche Methoden und Erkenntnisse optimal zu Nutze und hat so die bedeutenden Bewe-

gungen der Credit Spreads (sowie auch jene der Zinskomponente) hervorragend er-

kannt. Abbildung 7 zeigt unsere Kreditrisiko-Signale (Live-Signale ab Ende April 2014). 
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• Die geldpolitische Normalisierung und der Übergang zur volkswirtschaftlichen Realität 

(z.B. hohe Inflation) sind für Anleihe-Investoren im Moment eine Herausforderung. 

• Besonders QE- und Normalisierungs-Programme haben in den letzten Jahren grosse 

Wirkung auf die Zins- und Credit-Komponenten von Anleiheerträgen entfaltet. 

• Weil die relative Bedeutung von Zins- und Credit-Komponenten so stark schwankt, ist 

die dynamische Steuerung dieser Exposures einer statischen vorzuziehen - gerade jetzt! 

• Die Finreon Fixed Income Risk Control Strategien tun dies seit langem systematisch 

und sehr erfolgreich und weisen eine starke Outperformance aus! 

 
Abbildung 7: US Credit Spreads und Verlauf der Finreon Fixed Income Risk Indikator-Signale 

 

Outperformance unserer dynamischen Risikosteuerung dementsprechend stark 

Unsere Strategie auf US Anleihen erzielte deshalb auch eine ansprechende Outperfor-

mance von 15.5% in der Live-Phase seit Ende April 2014, wie in Abbildung 8 ersichtlich. 

 
Abbildung 8: Performance Finreon Fixed Income Risk Control USD Aggregate 

Daten: 04/2014-12/2021. Finreon Fixed Income Risk Control V2-Klasse seit 07/2018, zuvor simulierte Performance mit Live-

Signalen. Morningstar Peergroups per 31.12.2021. Quelle: e-fundresearch.com, Finreon Research. 

 

Finreon Fixed Income Risk Control im aktuellen Umfeld besonders spannend 

Sowohl realwirtschaftliche Einflussfaktoren wie die steigenden Inflationserwartun-

gen und die enorme Unsicherheit über die künftige Inflationsentwicklung als auch 

geldpolitische Einflüsse wie anvisierte Zinserhöhungen und das Ende von QE Pro-

grammen stellen Anleihe-Investoren momentan vor Herausforderungen. Unsere Ana-

lyse zeigt, dass die Bewegungen am Anleihemarkt in solchen Phasen signifikant sein kön-

nen. Besonders weil die relative Bedeutung der Zins- und Credit-Komponenten in 

solchen Zeiten so stark schwanken kann, bietet eine dynamische Steuerung dieser 

Risiken viel Potential und ist einem rein statischen Exposure vorzuziehen. Diese 

erfolgt am besten systematisch und frei von potentiell kontraproduktiven Bauchgefühlen. 
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Finreon – Ein Spin-Off 

der Universität St.Gallen (HSG)  
 

Das Unternehmen Finreon entstand als Spin-Off der Uni-

versität St.Gallen (HSG) und gilt heute als etablierte und kompe-

tente Partnerin, wenn es um innovative Anlagekonzepte im Bereich 

der Vermögensverwaltung und dem Advisory institutioneller Kun-

den geht. Die Lösungen von Finreon basieren auf langjähriger Pra-

xiserfahrung und neuesten Erkenntnissen aus der Forschung mit 

modernen Finanzmarkttheorien. 
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