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Sehr geehrte Damen und Herren! 

  

Auf den nachfolgenden Seiten erhalten Sie die neueste  

Ausgabe unseres ZinsCockpits.  

 

Aktuell: 

Der Optimismus der nordamerikanischen Analysten und 

Berater für US-Bonds liegt derzeit im leicht negativen  

Bereich (Abbildung 2 auf Seite 2). 

Am US-Terminmarkt ist die Positionierung bei den 

10jährigen US-Staatsanleihen leicht negativ (Abb. 1, Seite 2) 

 

Allgemein: 

Beachten Sie bitte stets unseren "Leitfaden zum 

ZinsCockpit". Forwardkurve, Zinsspreads und vieles mehr 

werden dort für jeden nachvollziehbar erläutert.  

 

Wir halten es grundsätzlich für interessant, dass sich 

Unternehmen mit langfristigen (!) Worst-Case-

Absicherungen gegen steigende Zinsen beschäftigen. Hier 

können optionale Absicherungen, sogenannte Caps, sehr 

interesssant sein. Historien dazu finden Sie hier auf den 

Seiten 9 und 10. Mit solchen Strategien können Sie 

mögliche Darlehen an den 3-Monats- oder an den 6-

Monats-Euribor mit den derzeit sehr niedrigen Zinsen 

koppeln. Mit dem Erwerb eines Caps mit Strike 2 oder 3 

Prozent können Sie Ihre Risiken für den Fall reduzieren, 

dass es doch in den kommenden Jahren wieder zu Inflation 

und damit verbunden steigenden Renditen kommt. So 

können Sie von niedrigen Kurzfristzinsen profitieren und 

sind langfristig gegen einen "Zinsschock" abgesichert.  

 

Wir werden in Kürze zu Caps einen umfangreichen 

Spezialbericht zur Verfügung stellen. Derivate sind nicht 

immer Teufelszeug! Allerdings sollen wir sie genau kennen 

und vor allem die Chancen und Risiken bewerten können.  

 

Wenn Sie beispielsweise auf der letzten Seite oder einer 

Zusatzseite ganz besondere Unternehmensanleihen in ihrer 

Renditeentwicklung aufgenommen wissen wollen, so 

wenden Sie sich bitte an mich.  

 

Wir wünschen Ihnen erfolgreiches unternehmerisches 

Handeln! 
  

Herzlichst 
 

Ihr Thorsten Schulte 

      

                                        
                                        

                                                             Thorsten Schulte 

                                                                    Chefredakteur 
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Übersicht Rentenmarkt 

 

Achten Sie bitte stets auf die Optimistendaten für US-Bonds in 

Abbbildung 2 auf dieser Seite, die US-Terminmarktdaten auf dieser 

Seite und Seite 14 in Charts. Besonders interessant sind auch die 

Mittelzu- und abflüsse der US-Rentenfonds auf Seite 14 in 

Abbildung 2. Massive Abflüsse zeigen in der Regel hohen 

Marktpessimismus und eröffnen damit Kaufchancen. 

 

Hier wichtige Renditen für Deutschland und Europa: 
 

Deutschland 52-Wochen seit 2011

Staatsanl. 28.08.15 21.08.15Hoch Tief Hoch Tief

2 Jahre -0,208 -0,254 -0,005 -0,290 1,911 -0,284

5 Jahre 0,098 -0,012 0,271 -0,169 2,814 -0,153

7 Jahre 0,329 0,176 0,559 -0,117 3,162 -0,095

10 Jahre 0,742 0,564 1,111 0,049 3,491 0,075

20 Jahre 1,223 1,024 1,863 0,303 3,991 0,332

30 Jahre 1,442 1,224 2,057 0,435 3,969 0,465

Euribor + 52-Wochen seit 2011

Swapsätze 28.08.15 21.08.15Hoch Tief Hoch Tief

3Monats-Eur. -0,033 -0,031 -0,005 -0,290 1,615 -0,033

6Monats-Eur. 0,039 0,042 0,271 -0,169 1,831 0,039

12Monats-Eur. 0,160 0,160 0,559 -0,117 2,201 0,158

2j. Swapsatz 0,094 0,083 0,329 0,044 2,453 0,058

5j. Swapsatz 0,428 0,354 0,633 0,166 3,229 0,176

7j. Swapsatz 0,699 0,597 0,980 0,255 3,505 0,291

10.  Swapsatz 1,052 0,920 1,377 0,423 3,771 0,449

30j. Swapsatz 1,574 1,418 2,075 0,697 4,015 0,724

Euro-Unter- 52-Wochen seit 2011

nehmensanl. 28.08.15 21.08.15Hoch Tief Hoch Tief

5 Jahre BBB 1,084 0,988 1,187 0,628 4,512 0,628

5 Jahre A 0,782 0,702 0,884 0,391 3,755 0,3912

7 Jahre BBB 1,388 1,269 1,524 0,823 4,920 0,8228

7 Jahre A 1,098 0,996 1,258 0,600 4,024 0,6001

10 Jahre BBB 1,774 1,630 2,018 1,061 4,928 1,061

10 Jahre A 1,481 1,358 1,700 0,824 4,495 0,8242

Swap-Spread 52-Wochen seit 2011

der Corport. 28.08.15 21.08.15Hoch Tief Hoch Tief

5 Jahre BBB 0,656 0,634 0,664 0,336 2,389 0,336

5 Jahre A 0,354 0,349 0,358 0,103 0,892 0,103

7 Jahre BBB 0,689 0,672 0,697 0,404 2,458 0,404

7 Jahre A 0,399 0,399 0,421 0,157 1,140 0,157

10 Jahre BBB 0,722 0,710 0,837 0,440 2,162 0,440

10 Jahre A 0,429 0,438 0,476 0,145 1,198 0,145

Rendite per

Rendite per

Rendite per

Rendite per

 
Quelle: Bloomberg 

 

 Positionierung der Non-Commercials (Großspekulanten), der Non-
Reportables (Kleinspekulanten) und ihrer Gegenspieler namens 
Commercials 

Lt. US-Termin- per per

marktaufsicht 25.08.2015 18.08.2015 Hoch Tief

10jährige US-Treasuries

Großspekulanten 1.313 7.301 65.642 -261.282

Kleinspekulanten -92.142 -129.878 -63.073 -245.181

Commercials 90.829 122.577 408.599 90.829

30jährige US-Treasuries

Großspekulanten -7.191 11.775 36.866 -35.365

Kleinspekulanten -1.301 -10.713 17.515 -35.786

Commercials 8.492 -1.062 31.209 -46.141

52-Wochen

 

 
Quelle: Bloomberg, Unternehmer:Briefing 

 
Abb. 1: 10jährige US-Staatsanleihen: Netto-Kaufposition der Groß- 

und Kleinspekulanten (  ), ihre reinen Kaufpositionen (  ) und ihre 

reinen Verkaufspositionen (  ) 

 
 
 

 
Quelle: Bloomberg, Unternehmer:Briefing 

  

 
Abb. 2: Optimismus nordamerikanischer Analysten und Berater für 
US-Staatsanleihen (  ) (Hochs: 79% am 18.07.2012 und 73% am 
15.01.2015; Tief: 13.09.2013 am 21%); aktuell: 57% 
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 Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters, Unternehmer:Briefing 
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Abb. 1: Rendite 10jähriger Bundesanleihen: das obere  (  ), das 
mittlere (  ) und das untere (  ), Bollinger Band;Indikatoren: der 
MACD und die Stochastik unten  

 Abb. 2: Zinskurve der Eurozone (Euribor und Swapkurve) aktuell 
alias Spotrates (  ) und die Forwardkurve (  ), die die Markterwar-
tung der Entwicklung des 6-Monats-Euribors widerspiegelt 
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Quelle: Bloomberg  Quelle: Bloomberg , eigene Berechnungen 

   
Abb. 3: Bankenkredite an private Haushalte in Euroland in %  
zum Vorjahr (  ), Prognose der Banken lt. EZB-Umfrage für 
Konsumenten- (  ) und Immobilienkredite (  ), 10j. Bunds (  )    
 

 Abb. 4: Deutschland: Inflationsrate (  ) und Kerninflation ohne    
Energie, Nahrungsmittel, Tabak und Alkohol , Rohölfuture (  ); 
Rendite 10jähriger Bundesanleihen (  ), Realzins (  )  
 

 

 

 Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 5: Einfluss der QE (Quantitaive Easing = Wertpapierkäufe  
der Notenbank): Bilanzsumme der EZB (  ) sowie die Rendite 
10jähriger deutscher Bundesanleihen (  )   
 

 Abb. 6: Breakeven-Inflationsrate fünfjähriger (  ) + 10jähriger     
Inflation Linked Bonds Deutschland (  )  sowie die Rendite 
10jähriger deutscher Bundesanleihen (  )    

 

 

 
Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  
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Abb. 1: 10jähriger Euro-Swapsatz/Interbankensatz  (  ), der 
2jährige Euro-Swapsatz (  ) und die Differenz/Spread (  ) 
 

 Abb. 2: 10jähriger Euro-Swapsatz/Interbankensatz  (  ), der 
20jährige  Euro-Swapsatz (  ) und die Differenz/Spread (  ) 
 

 

 

 
Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 3: 10jähriger Euro-Swapsatz/Interbankensatz (  ), die 
Rendite 10jährige deutscher Bundesanleihen/Staatsanleihen (  ) 
und die Differenz/Spread (  ) 

 Abb. 4: 30jähriger Euro-Swapsatz/Interbankensatz  (  ), die 
Rendite 30jährige deutscher Bundesanleihen/Staatsanleihen (  ) 
und die Differenz/Spread (  ) 
 

 

 

 
Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 5: Banken-iTraxx für die Risikoprämien für Nachranganleih-
en  (  ), die in der Fachsprache Subs (=Subordinated) heißen, so-
wie für Bankschuldverschreibungen (  ), auch "senior unsecured" 
 

 Abb. 6: iTraxx Crossover (  ) für 50 Unternehmen unterhalb 
Investment Grade und iTraxx Europe (  ) für 125 Unternehmen 
mit Investment Grade, die die liquidesten Adressen sind 
 

 

 

 
Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  
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Abb. 1: Die Zinskurven der Staatsanleihen Deutschlands  
(  ), Frankreichs (  ), Italiens (  ) und Spaniens (  ) 
 
 

 Abb. 2: Die Renditen 10jähriger Staatsanleihen Deutschlands (  ), 
Frankreichs (  ), Italiens (  ) und Spaniens (  ) 
 

 

 

 
Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 3: 10jährige Renditen deutscher Bundesanleihen (  ),   
die Rendite 10jähriger Staatsanleihen Frankreichs (  ) und die 
Differenz bzw. in der Fachsprache der Spread (  ) 
 

 Abb. 4: 10jährige Renditen deutscher Bundesanleihen (  ),   
die Rendite 10jähriger Staatsanleihen Italiens (  ) und die 
Differenz bzw. in der Fachsprache der Spread (  ) 
 
 

 

 

 Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 5: 10jährige Renditen deutscher Bundesanleihen (  ),   
die Rendite 10jähriger Staatsanleihen Spaniens (  ) und die 
Differenz bzw. in der Fachsprache der Spread (  ) 
 
 

 Abb. 6: 10jährige Renditen deutscher Bundesanleihen (  ),   
die Rendite 10jähriger Staatsanleihen Portugals (  ) und die 
Differenz bzw. in der Fachsprache der Spread (  ) 

 

 

 
Quelle: Bloomberg  
 
 

 Quelle: Bloomberg  
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Abb. 1: Zinskurve für Euro-Unternehmensanleihen mit  
Rating BBB (  ), Euro-Swapkurve (  ) und die Zinskurve deutscher 
Staatsanleihen (  ) 
 

 Abb. 2: Zinskurve für Euro-Unternehmensanleihen mit  
Rating A (  ), Euro-Swapkurve (  ) und die Zinskurve deutscher 
Staatsanleihen (  ) 
 

 

 

 
Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 3: Rendite von Euro-Unternehmensanleihen mit  
Rating BBB  und einer Laufzeit von 5 Jahren (  ), der 5jährige Euro-
Swapsatz/Interbankenzins (  ) und die Differenz/Spread (  ) 
 

 Abb. 4: Rendite von Euro-Unternehmensanleihen mit  
Rating A  und einer Laufzeit von 5 Jahren (  ), der 5jährige Euro-
Swapsatz/Interbankenzins (  ) und die Differenz/Spread (  ) 

 

 

 
Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 5: Rendite von Euro-Unternehmensanleihen mit  
Rating BBB  und einer Laufzeit von 10 Jahren (  ), der 10jährige 
Euro-Swapsatz/Interbankenzins (  ) und die Differenz/Spread (  ) 
 
 

 Abb. 6: Rendite von Euro-Unternehmensanleihen mit  
Rating A  und einer Laufzeit von 10 Jahren (  ), der 10jährige Euro-
Swapsatz/Interbankenzins (  ) und die Differenz/Spread (  ) 

 

 

 
Quelle: Bloomberg  
 
 

 Quelle: Bloomberg  
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Abb. 1: Zinskurve für Euro-Unternehmensanleihen mit  
Rating AA (  ), Euro-Swapkurve (  ) und die Zinskurve deutscher 
Staatsanleihen (  ) 
 

 Abb. 2: Zinskurve für Euro-Unternehmensanleihen mit Rating 
AA (  ), A (  ) und BBB (  );  Euro-Swapkurve (  ) und die Zinskurve 
deutscher Staatsanleihen (  ) 
 

 

 

 
Quelle: Bloomberg  Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 3: Rendite von Euro-Unternehmensanleihen mit  
Rating AA  und einer Laufzeit von 5 Jahren (  ), der 5jährige Euro-
Swapsatz/Interbankenzins (  ) und die Differenz/Spread (  ) 
 

 Abb. 4: Rendite 5 Jahre: Euro-Swapkurve (  ), 
Unternehmensanleihen Rating AA (  ), A (  ) und BBB (  )   
 
 

 

 

 
Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 5: Rendite von Euro-Unternehmensanleihen mit  
Rating AA  und einer Laufzeit von 10 Jahren (  ), der 10jährige 
Euro-Swapsatz/Interbankenzins (  ) und die Differenz/Spread (  ) 
 
 

 
Abb. 6: Rendite 10 Jahre: Euro-Swapkurve (  ), 
Unternehmensanleihen Rating AA (  ), A (  ) und BBB (  )   

 

 

 
Quelle: Bloomberg  
 
 

 Quelle: Bloomberg  
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Abb. 1: Laufzeit 3 Jahre: die implizite Volatilität von am Geld 
liegenden Floors und Caps (  ) und der Swapsatz/Interbankenzins 
(  ) 
 

 Abb. 2: Laufzeit 4 Jahre: die implizite Volatilität von am Geld 
liegenden Floors und Caps (  ) und der Swapsatz/Interbankenzins 
(  ) 
 
 

 

 

 
Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 3: Laufzeit 5 Jahre: die implizite Volatilität von am Geld 
liegenden Floors und Caps (  ) und der Swapsatz/Interbankenzins 
(  ) 
 
 

 Abb. 4: Laufzeit 6 Jahre: die implizite Volatilität von am Geld 
liegenden Floors und Caps (  ) und der Swapsatz/Interbankenzins 
(  ) 
 

 

 

 
Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 5: Laufzeit 8 Jahre: die implizite Volatilität von am Geld 
liegenden Floors und Caps (  ) und der Swapsatz/Interbankenzins 
(  ) 
 
 
 

 Abb. 6: Laufzeit 10 Jahre: die implizite Volatilität von am Geld 
liegenden Floors und Caps (  ) und der Swapsatz/Interbankenzins 
(  ) 
 

 

 

 
Quelle: Bloomberg  
 
 

 Quelle: Bloomberg  
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Abb. 1: 5jähriger Cap (Versicherung gegen steigende 
Kurzfristzinsen) mit einem Strike von 1,0 Prozent (  ) und der 
Swapsatz/Interbankenzins (  ) 
 

 Abb. 2: 5jähriger Cap (Versicherung gegen steigende 
Kurzfristzinsen) mit einem Strike von 2,0 Prozent (  ) und der 
Swapsatz/Interbankenzins (  ) 

 

 

 
Quelle: Bloomberg (G1541)  Quelle: Bloomberg (G1542)  

   
Abb. 3: 5jähriger Cap (Versicherung gegen steigende 
Kurzfristzinsen) mit einem Strike von 3,0 Prozent (  ) und der 
Swapsatz/Interbankenzins (  ) 
 

 Abb. 4: 8jähriger Cap (Versicherung gegen steigende 
Kurzfristzinsen) mit einem Strike von 1,0 Prozent (  ) und der 
Swapsatz/Interbankenzins (  ) 

 

 

 
Quelle: Bloomberg (G1543)  Quelle: Bloomberg (G1544) 

   
Abb. 5: 8jähriger Cap (Versicherung gegen steigende 
Kurzfristzinsen) mit einem Strike von 2,0 Prozent (  ) und der 
Swapsatz/Interbankenzins (  ) 
 
 

 Abb. 6: 8jähriger Cap (Versicherung gegen steigende 
Kurzfristzinsen) mit einem Strike von 3,0 Prozent (  ) und der 
Swapsatz/Interbankenzins (  ) 

 

 

 
Quelle: Bloomberg (G1545) 
 
 

 Quelle: Bloomberg (G1545) 
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Abb. 1: 10jähriger Cap (Versicherung gegen steigende 
Kurzfristzinsen) mit einem Strike von 1,0 Prozent (  ) und der 
Swapsatz/Interbankenzins (  ) 
 

 Abb. 2: 10jähriger Cap (Versicherung gegen steigende 
Kurzfristzinsen) mit einem Strike von 2,0 Prozent (  ) und der 
Swapsatz/Interbankenzins (  ) 

 

 

 
Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 3: 10jähriger Cap (Versicherung gegen steigende 
Kurzfristzinsen) mit einem Strike von 3,0 Prozent (  ) und der 
Swapsatz/Interbankenzins (  ) 

 Abb. 4: 10jähriger Cap (Versicherung gegen steigende 
Kurzfristzinsen) mit einem Strike von 4,0 Prozent (  ) und der 
Swapsatz/Interbankenzins (  ) 
 

 

 

 
Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

   
Abb. 5: 10jähriger Cap (Versicherung gegen steigende 
Kurzfristzinsen) mit einem Strike von 5,0 Prozent (  ) und der 
Swapsatz/Interbankenzins (  ) 
 

 Abb. 6: 10jähriger Cap (Versicherung gegen steigende 
Kurzfristzinsen) mit einem Strike von 6,0 Prozent (  ) und der 
Swapsatz/Interbankenzins (  ) 
 

 

 

 
Quelle: Bloomberg   Quelle: Bloomberg  

 


