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Die Renditen langer laufender Staatsan-
leihen der USA und in einem geringeren
Maf auch Deutschlands sind von Marz
bis Ende Juni 2017 splrbar gesunken. In
dieser Zeit hat sich auch der Rohdlpreis
merklich abgeschwacht. Was steckt hin-
ter dieser Entwicklung?

Zusammenhang zwischen Rohdlpreis
und Renditen schwankt merklich
Wahrend der Zusammenhang zwischen
Rohdlpreis (in Niveaus und in Jahresver-
anderungsraten) und Renditen langer
laufender US-Staatsanleihen noch im
Herbst 2016 negativ war, hat er sich seit-
dem umgekehrt und ist immer starker
geworden (Grafiken 1 u. 2). Von Marz bis
Ende Juni haben dann Olpreis und Ren-
diten nachgegeben. Die Verzinsung 10-
jahriger US-Anleihen ist temporar von
2,60 auf 2,14 % gefallen.

Grafik 1: Rohoélpreis und Renditen
10-jahriger US-Staatsanleihen
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Spiegel von Konjunktur und Inflation
Was zeigt dies? In den Renditen der Pa-
piere langerer Laufzeiten kommen — ne-
ben Risikopramien — vor allem die Erwar-
tungen der Investoren Uber die zukunfti-
gen kurzfristigen Zinsen zum Ausdruck.
Denn kurzfristige Anlagen stellen immer
eine Alternative zu langfristigen dar und
Investoren wollen sich bei langerer Kapi-
talbindung nicht schlechterstellen.

Die Erwartungen Uber den Kurzfristzins-
pfad werden gepragt von den Konjunk-
tur- und Inflationserwartungen der Anle-
ger. Denn Konjunktur und Inflation sind

die GroRRen, nach denen die Notenban-
ken ihre Leitzinsen setzen, welche wie-
derum die allgemeinen Kurzfristzinsen
bestimmen. Folglich schwanken die Ren-
diten der Staatsanleihen mit den genann-
ten Erwartungen der Investoren.

Der Rohdlpreis hangt mit diesen Erwar-
tungen Uber zwei Kanale zusammen:
Erstens ist er zum Teil Spiegel der Kon-
junktur. Zweitens beeinflusst er malgeb-
lich die Inflation. Ein sinkender Olpreis
kann also Zeichen schwacherer Konjunk-
tur- und Inflation sein — vor allem wenn
sein Riickgang durch nachlassende
Nachfrage bedingt ist. Der Zusammen-
hang zwischen Olpreis und Renditen ist
indessen im Zeitablauf nicht stabil
(Grafik 2).

Grafik 2: Korrelation zwischen Rohol-
preis und US-Anleiherendite
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Welt- und US-Wirtschaft aktuell robust
Es stellt sich somit die Frage, ob der seit
Mérz im Trend beobachtbare und im Juni
besonders ausgepragte Olpreisriickgang
Ausdruck einer Nachfrageschwéche in
den USA oder der Welt insgesamt ist.
Fir den aktuellen Rand lautet unsere
Einschatzung: nein. Denn Stimmungs-
indikatoren wie die Einkaufsmanagerin-
dizes des Verarbeitenden Gewerbes, die
die laufende Wirtschaftsdynamik sehr gut
widerspiegeln, zeigen sich fir die USA
und global auf erhéhten Niveaus dulerst
stabil.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.

Sinkende Erwartungen an US-Kon-
junktur lasten auf Renditen

Dennoch deutet die blutleere Entwick-
lung der Renditen 10-jahriger US-Staats-
anleihen an, dass bei den Anlegern der-
zeit Wachstums- und Inflationsphanta-
sien schwinden. Das signalisieren auch
die sentix-Konjunkturerwartungen fur die
USA, die monatlich unter internationalen
Investoren erhoben werden (Grafik 3).
Dass dies so ist, durfte an der bislang

— gemessen an den urspriinglichen
Erwartungen — enttduschenden Wirt-
schaftspolitik der neuen US-Regierung
liegen. Zudem driickt der niedrigere Ol-
preis — ob nachfrage- oder angebotssei-
tig (Schieferdl, OPEC-Fordermengen)
getrieben — auf die Inflationserwar-
tungen. Und schlieBlich wirkt er sich
tendenziell negativ auf die US-Olindustrie
aus, die in den letzten Jahren eine hohe
Nachfrage nach Investitionsgutern
entfaltet hatte.

Grafik 3: US-Konjunkturerwartungen
und Renditen 10-jahriger US-Anleihen
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Fazit

Enttduschte Konjunkturerwartungen
dirften in der aktuellen Phase der Haupt-
grund fur die im Vergleich zum Jahres-
anfang niedrigeren US-Renditen sein.
Der schwéchere Olpreis ist hingegen
nicht unbedingt Zeichen einer Nachfrage-
schwache. Es ist aber gut moglich, dass
Teile der Anlegerschaft (entgegen
unserer Meinung) dies gegenwartig so
interpretieren und auch deshalb ihre Er-
wartungen an Konjunktur, Inflation und
Zinsen nach unten Kkorrigiert haben. m





