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Juli 2010  Zinsprognose 

Vorwort 

Das Zinsprognose-Spektrum des Bundesverbandes Öffentlicher Banken Deutschlands (VÖB) 
umfasst verschiedene Prognose-Ansätze, die eine breit fundierte Einschätzung der zukünfti-
gen Zinsentwicklung ermöglichen. Prognostiziert wird die langfristige Entwicklung der Rendite 
öffentlicher Anleihen für einen Zeitraum von zwei und sechs Monaten (Monatsdurchschnitts-
werte).  

Die Grundlage der fundamentalen Analyse des VÖB bilden zum einen ein System von Frühin-
dikatoren, das die Tendenz der Haupteinflussfaktoren des Rentenmarktes abschätzt, und zum 
anderen eine Prognose mittels Multipler Linearer Regression, die vom VÖB entwickelt wurde 
und gepflegt wird. Die Zinsprognosen der DekaBank, der HSH Nordbank, der Landesbank 
Hessen-Thüringen (Helaba), der NORD/LB sowie der WestLB verwenden Elemente verschie-
dener Theorien und sind breit aufgestellt. Sie erscheinen alternierend in dieser Publikation. 
Das Konzept der einzelnen Prognosemethoden wird in den jeweiligen Kapiteln erläutert. Die 
zusammengefassten Ergebnisse sowie eine Kontrolle der Prognosen sind dem Bericht voran-
gestellt. 

Als Indikatoren der technischen Analyse des VÖB werden die „Methode der Gleitenden 
Durchschnitte", „Moving Average Convergence-Divergence / MACD“ sowie der „Index der Re-
lativen Stärke" herangezogen. Hiermit werden vor allem Aussagen zur kurzfristigen Entwick-
lung der Renditen generiert. 

 

Berlin, im Juli 2010 

Karl-Heinz Boos Manuel Pauser  
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Prognose-Überblick und Rückschau 

Zinsentwicklung zwei Monate sechs Monate 

VÖB-Fundamentalanalyse ↑ ↑ 

HSH Nordbank ↑ ↑ 

VÖB-Technische Analyse → – 

Ausgangswert: 
Umlaufsrendite Öffentlicher Anleihen*, Tageswert 19.07.2010: 2,61 % 

PROGNOSEKONTROLLE der vorangegangenen Berichte:  
(VÖB-Kapitalmarktbericht vom Januar 2010 und Mai 2010) 

 zwei Monate sechs Monate 

VÖB-Fundamentalanalyse f f 

HSH Nordbank f - 

Helaba - f 

VÖB-Technische Analyse f – 

Bezugswert Umlaufsrendite öffentlicher Anleihen*: 

• zwei Monate: Umlaufsrendite Tageswert vom 19.05.2010: 2,73 % 

• sechs Monate: Umlaufsrendite Tageswert vom 20.01.2010: 3,25 % 

Legende:  
↑  =  Prognose einer Zinserhöhung um mehr als 10 Basispunkte  
→ =  Prognose einer Seitwärtsbewegung,  
 Betrag der Zinsveränderung kleiner oder gleich 10 Basispunkte  
↓  =  Prognose einer Zinssenkung um mehr als 10 Basispunkte 
 f  =  Prognose entsprach nicht dem Renditeverlauf 
√  =  Prognose entsprach dem Renditeverlauf 
 -  =  keine Prognose, bedingt durch Rotation im Prognoseteam 

* Quelle: Deutsche Bundesbank: Umlaufsrenditen inländischer Inhaberschuldverschreibungen / Anleihen 
der öffentlichen Hand / Mittlere RLZ von über 9 bis einschl. 10 Jahren / Tageswerte 
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Entwicklung des Kapitalmarkts seit Veröffentlichung des letzten 
Berichts 

Der Abwärtstrend der zehnjährigen Bundesanleihe konnte Mitte Juni gestoppt werden. Die 
Rendite hat sich seitdem hauptsächlich seitwärts bewegt, notiert aber deutlich unter der Drei-
prozentmarke und liegt im Sechsmonats- und Zweimonatsvergleich auf äußerst niedrigem 
Zinsniveau. 
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Umlaufsrenditen der öffentl. Hand (9-10 Jahre)

 

Datenreihe: Umlaufsrenditen inländische Inhaberschuldv. / Anl. der öffentl. Hand / Mittlere 
RLZ von über 9 bis einschl. 10 Jahren / Tageswerte / Quelle: Bundesbank 

Dass die zehnjährige Bundesanleihe erheblich unter Druck geraten ist, liegt vor allem an der 
Unsicherheit unter Anlegern, wie sich die Konjunktur im Euroraum und den USA, die Staatsfi-
nanzen einiger Mitglieder der Eurozone sowie das Finanzsystem insgesamt in den kommen-
den Wochen und Monaten entwickeln wird. Die hohe Volatilität der Aktienmärkte spiegelt die-
se Unsicherheit wieder. Gerade konjunkturelle Nachrichten werden zur Zeit sehr aufmerksam 
verfolgt und fließen in die Anlagestrategie hinein. Die Haushaltspolitik der Euromitgliedsländer 
hat dagegen in den letzten Wochen an Stellenwert verloren, was vor allem an der erfolgrei-
chen Platzierung von Staatsanleihen Griechenlands, Portugals und Spaniens gelegen haben 
dürfte. Aber selbst die Herabstufung der Kreditwürdigkeit von Portugal und Irland durch die 
Ratingagentur Moody’s löste kaum die gleichen Reaktionen aus wie noch die Herabstufung 
von Griechenland im Februar. Dennoch bleiben die Staatsfinanzen genauso wie das europäi-
sche Bankensystem insgesamt auf dem Radar der Investoren. Sichere Anlagemöglichkeiten 
wie die Bundesanleihe bleiben deshalb gefragt, was die Rendite drückt.  
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Die großen Unsicherheiten am europäischen Kapitalmarkt sind mittlerweile vollständig auf den 
amerikanischen Finanzmarkt übergeschwappt und haben dort sowohl die Aktienmärkte als 
auch die Staatsanleihen erheblich unter Druck gesetzt. Hinzu kommen Deflationssorgen, die 
auch von der Federal Reserve vergleichsweise deutlich ausgesprochen werden. Die Anglei-
chung an den europäischen Kapitalmarkt zeigt sich besonders in der geringen Renditediffe-
renz zwischen zehnjährigen Bundesanleihen und Treasury Notes. Während diese Mitte Juni 
noch bei über 70 Basispunkten lag, betrug sie zuletzt nur noch 31 Basispunkte. Auch die Dif-
ferenz zwischen zweijährigen und zehnjährigen Treasury Notes hat in den letzten Wochen 
abgenommen und zeigt, dass im gegenwärtigen Umfeld für mittelfristige Anlagen sichere Al-
ternativen zunehmend attraktiv werden.   

Genauso wie die Federal Reserve in den USA behält auch die EZB und ihr Präsident Jean-
Claude Trichet die Konjunktur im Auge. Die derzeitige wirtschaftliche Lage in der Eurozone 
schätzt er zwar positiv ein, vor allem die Entwicklungen in Deutschland, Frankreich und Ita-
lien. Allerdings bleiben deutliche Schwächen wie die nur schleppende Erholung in Ländern 
wie Spanien und Griechenland sowie die angespannte Lage auf dem Arbeitsmarkt des Euro-
raums. Da sich zudem Löhne und Kosten nur moderat entwickeln, bleibt der private Konsum 
als Wachstums- und Inflationstreiber aus. Ferner ist die Kapazitätsauslastung der Unterneh-
men gering und die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen rückläufig. Um deshalb 
geldpolitische Anreize für die Konjunktur zu schaffen, bleibt die EZB bei ihrer Niedrigzinspoli-
tik. Bis Mitte 2011 erwarten wir keine Änderung.  

Eckpfeiler der aktuellen Renditeentwicklung im Euroland sind zudem: 

• Die annualisierte Inflationsrate im Euroraum lag im Juni nach ersten Schätzungen von Eu-
rostat bei 1,4 Prozent. Im Vergleich zu den beiden Vormonaten hat sich der Preisauftrieb 
damit verlangsamt und liegt unter der Zielmarke der Europäischen Zentralbank (EZB) von 
„knapp unter 2 Prozent“.  

• Die Geldmenge M3 setzte im Mai ihren Abwärtstrend fort und schrumpfte um 0,2 Prozent 
im Vergleich zum Vormonat. Der Referenzwert der EZB für das Geldmengenwachstum in 
Höhe von 4,5 Prozent ist damit in weiter Ferne.  

• Im Berichtszeitraum ist der Euro-Außenwert von 1.2392 USD/EUR (EuroFX am 20. Mai 
2010) auf 1.2890 USD/EUR (EuroFX am 20. Juli 2010) gestiegen. 

• Unsere Prognose für den deutschen Aktienmarkt hat sich bestätigt. Die Seitwärtsbewe-
gung mit erheblicher Volatilität hat sich fortgesetzt und damit die Renditen für Bundesan-
leihen unter Druck gesetzt. Angesichts der derzeitigen Sensibilität für Konjunkturnachrich-
ten dürfte sich dieser Kurs fortsetzen. 
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Konjunkturelle Lage und ihre Auswirkungen auf den Kapitalmarkt  

USA 

Der Aufschwung in den USA verliert zunehmend an Kraft, was sich sowohl in den Frühindika-
toren als auch in der Preisentwicklung niederschlägt. So ist das Verbrauchervertrauen im Juli 
von 76,0 auf 66,5 Punkte zurückgegangen, gemessen am Index der University of Michigan. 
Ein solch niedriges Niveau hatte der Index zuletzt vor einem Jahr. Auch der Verbraucherver-
trauensindex des Conference Board für den Monat Juni gab von 62,7 auf 52,9 Punkte nach. 
Negativ schätzen amerikanische Verbraucher besonders die Lage und die Erwartungen für 
das kommende halbe Jahr ein. Der private Verbrauch als Stütze der amerikanischen Konjunk-
tur könnte also den weiteren Aufschwung bremsen. Die US-Einzelhandelsumsätze für den 
Juni belegen dies. Sie gingen den zweiten Monat in Folge zurück, zuletzt um 0,5 Prozent ge-
genüber dem Vormonat. Verantwortlich für den Rückgang war vor allem die sinkende Nach-
frage nach Fahrzeugen, Benzin und Baumaterialien.  

Der private Verbrauch wird zudem durch die hohe Arbeitslosigkeit gedämpft. Auch wenn die 
Arbeitslosenquote im Juni von 9,7 auf 9,5 Prozent sank, ist die Zahl der neu geschaffenen 
Stellen gesunken. Dies ist hauptsächlich auf den Zensus zurückzuführen, der ein Minus von 
225.000 Stellen ausmachte, während der private Sektor 83.000 neue Stellen schuf. Eine Ei-
gendynamik hat der Arbeitsmarkt demnach noch nicht entwickelt.  

Dass die wirtschaftliche Erholung an Dynamik verliert, zeigt sich ebenfalls beim Einkaufsma-
nagerindex der USA. Sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor 
gaben die Indizes im Monat Juni leicht nach. Der ISM-Index des verarbeitenden Gewerbes 
ging von 59,7 auf 56,2 Punkte zurück, der Einkaufsmanagerindex des nichtverarbeitenden 
Gewerbes lag im Juni bei 55,4 Punkten nach 53,8 Punkten im Mai.  

Eine Abkühlung zeigten die beiden regionalen Stimmungsindikatoren Empire State Index und 
Philadelphia Fed Index. Während der Index für den Bundesstaat New York kräftig von 19,57 
auf 5,08 Punkte nachgab, verringerte sich der Index für die Regionen New Jersey, Philadel-
phia und Delaware um 2,9 Zähler auf 5,1 Punkte. Damit ist die Wirtschaft in diesen Regionen 
zwar weiterhin auf Expansionskurs, aber der Schwung lässt nach. Bestätigt wird das auch 
durch die Produktion im verarbeitenden Gewerbe, die im Juni leicht zurückging. Allein durch 
die gestiegene Energieproduktion wuchs die Industrieproduktion von Mai auf Juni um 0,1 Pro-
zent.  

Zusätzlich wurde das Wirtschaftswachstum durch den negativen Außenbeitrag geschwächt. Im 
Monat Mai weitete sich das Handelsbilanzdefizit weiter aus, wobei Importe wesentlich stärker 
zulegten als die Exporte. Zudem ist der Immobilienmarkt auch weiterhin von Erholung weit 
entfernt. Die Neubauverkäufe sanken im Mai annualisiert von 446.000 auf 300.000.  
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Auch wenn in den USA bereits heute von Deflationstendenzen die Rede ist, sind die Anzei-
chen in der Preisentwicklung noch nicht eindeutig. Zwar sanken die Verbraucherpreise im Juni 
um 0,1 Prozent gegenüber dem Vormonat. Dies lag aber vor allem am Benzinpreis, der im 
gleichen Zeitraum um 4,5 Prozent nachgab. Die Kernrate – ohne Energie und Nahrungsmittel 
– stieg dagegen um 0,2 Prozent. Damit ergab sich für den Monat Juni eine Inflationsrate von 
1,1 Prozent. Deutlicher fiel der Rückgang bei den US-Erzeugerpreisen aus, die als Vorstufe 
der Verbraucherpreise gelten. Ausschlaggebend waren hier Energie- und Nahrungsmittelprei-
se. 

Euroland 

In der Eurozone setzt sich die teilweise sehr unterschiedliche Entwicklung der einzelnen 
Volkswirtschaften fort. Während einige Länder noch immer in der Rezession stecken, können 
andere ihre Wachstumszahlen kontinuierlich nach oben korrigieren. Die Eurozone als Ge-
samtwirtschaftsraum konnte bisher nur leicht davon profitieren. Während im April 2009 für das 
Jahr 2010 nur ein Wachstum von 0,3 Prozent prognostiziert wurde, lagen die Prognosen im 
September 2009 schon bei 1,0 Prozent und im Juni dieses Jahres bei 1,1 Prozent.  

In Deutschland sprechen die Realdaten weiterhin von einer hohen Dynamik vor allem in der 
Industrieproduktion. Der Ausstoß im Mai wuchs gegenüber dem Vormonat um 2,6 Prozent und 
gegenüber dem Vorjahresmonat um 12,4 Prozent. Der Vormonatswert wurde um 0,3 Prozent-
punkte auf 1,2 Prozent nach oben korrigiert. Maßgeblich für den Produktionsanstieg im Mai 
war in erster Linie das verarbeitende Gewerbe, dessen Produktion um 3,4 Prozent anstieg. 
Nachgegeben hatte dagegen der Ausstoß der Energiesparte und des Baugewerbes. Gemein-
sam mit der guten Auftragslage erwarten wir für die kommenden Monate positive Signale aus 
der Industrie, auch wenn sich die hohe Dynamik etwas abschwächen dürfte. Der leichte Rück-
gang der Auftragseingänge von 0,3 Prozent gegenüber dem Vormonat deutet dies an, aller-
dings ist das Gesamtvolumen immer noch außerordentlich hoch.  

Mit der Industrieproduktion stiegen im Mai die deutschen Ein- und Ausfuhren. Dabei wuchsen 
die Exporte um 9,2 Prozent, die Importe um 14,8 Prozent im Vergleich zum Vormonat. Der 
Außenhandel hat damit an Schwung gewonnen und bleibt einer der wichtigsten Wachstums-
treiber für die deutsche Wirtschaft. Auch im Euroraum stiegen im Mai die Importe stärker als 
die Exporte, so dass hier ein Handelsbilanzdefizit von -3,4 Mrd. Euro erwirtschaftet wurde.  

Der Einkaufsmanagerindex für Deutschland befindet sich weiterhin auf einem hohen Niveau, 
selbst wenn er im Vergleich zum Mai nicht zulegen konnte. Im gesamten Euroraum verlor der 
Index leicht von 55,8 auf 55,6 Punkte, wobei Deutschland hier das Feld mit 58,4 Punkten an-
führt. Die anderen beiden großen Volkswirtschaften Italiens und Frankreichs verzeichnen 
ebenfalls hohe Werte und zeigen keine Abschwächung der konjunkturellen Erholung an.  

Für die deutsche Wirtschaft kamen im Juni positive Zahlen auch vom Arbeitsmarkt. So ging 
die Zahl der Arbeitslosen erneut zurück und liegt nun bei 3,15 Mio. und einer Quote von 7,7 
Prozent. Zudem wird die Kurzarbeit immer weiter zurückgefahren. Auf europäischer Ebene 

 12       
Bundesverband Öffentlicher Banken Deutschlands 



Juli 2010  Zinsprognose 

dagegen war die Arbeitslosenquote im Juni wesentlich höher. Im Mai betrug sie im Euroraum 
noch 10 Prozent. Damit bleibt der Beitrag des privaten Verbrauchs am europäischen Wirt-
schaftswachstum weiterhin gering.  

Dies zeigt sich am geringen Preisdruck im Euroraum. So fiel die Inflationsrate der Eurozone 
im Juni von 1,6 Prozent auf 1,4 Prozent. Das Verbraucherpreisniveau änderte sich dabei von 
Mai auf Juni nicht. In Deutschland stiegen die Preise um 0,1 Prozent im Vergleich zum Vor-
monat, die Inflationsrate sank aber von 1,2 Prozent auf 0,9 Prozent. Für die Schwankungen 
waren in erster Linie Energiepreise verantwortlich. Insgesamt ist aber die Preisentwicklung 
sowohl in Deutschland als auch im Euroraum äußerst entspannt. 

 April 2009 Mai 2010 Juni 2010 

Verbraucherpreise +   1,2 +   1,0 +   0,9 

Großhandelspreise +   6,0 +   6,2 +   5,1 

Quelle: Statistisches Bundesamt; jeweils Veränderung gegenüber Vorjahresmonat in %. 
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Fundamentalanalyse der Zinsentwicklung des 
Bundesverbandes Öffentlicher Banken, VÖB 

Annahmen für die Prognose 

Gemessen am Tageswert vom 19. Juli 2010 (2,61 Prozent) gehen wir entsprechend unserer 
Fundamentalanalyse bei zehnjährigen Bundesanleihen von gleichbleibenden Renditen in ei-
nem Korridor von +/- 10 Basispunkten aus. Bis Januar 2011 dieses Jahres rechnen wir aber 
mit einem Zinsanstieg.  

Konjunktur und Zinsniveau 

Die industrielle Produktion in Deutschland hat im zweiten Quartal des Jahres erheblich an 
Fahrt gewonnen. Besonders die Autoindustrie kann von einer erhöhten Nachfrage aus dem 
Ausland profitieren. Aber auch Produzenten von Vorleistungs- und Industriegütern können 
volle Auftragsbücher verzeichnen. Dennoch ist insgesamt betrachtet die Kapazitätsauslastung 
weiterhin gering, so dass der Druck auf die Preise durch den Aufschwung gering bleibt.   

Die Entwicklung der Erzeugerpreise zeigten ebenfalls die konjunkturelle Erholung an. Genau-
so wie in den beiden Vormonaten lagen die Preise auch im Juni über den Vorjahreswert. Die 
Jahresveränderungsrate betrug dabei 1,7 Prozent nach 0,9 Prozent im Mai. Besonders Vor-
leistungsgüter wie Metall trugen zur Preissteigerung bei. Der Indexwert für Juni liegt aber un-
ter dem Jahresdurchschnittswert von 2008, so dass von inflationärem Druck keine Rede sein 
kann.  

Trotz guter Arbeitsmarktzahlen entwickelt sich der private Konsum in Deutschland nur verhal-
ten. Grund dafür dürfte unter anderem die Staatsfinanzkrise einiger Eurostaaten sein und die 
Unsicherheit über das europäische Finanzsystem. Zudem wird die optimistische Einschätzung 
der konjunkturellen Lage von vielen Verbrauchern nicht geteilt. Weil zudem die jüngsten Tarif-
abschlüsse eine moderate Lohnentwicklung für 2010 und 2011 signalisieren, bleibt der Inflati-
onsdruck gering.  

Die Konjunktur und die Konjunkturerwartungen befinden sich an einem schwierigen Scheide-
punkt. Während in Deutschland die Produktion auf Hochtouren läuft, schauen Unternehmer 
besorgt ins europäische Ausland und die USA: Zwar wird die Wirtschaft dort weiterhin wach-
sen, allerdings mit geringerem Tempo und höherem Risiko. Die Unsicherheit über die Finanz-
lage in Europa und das Bankensystem greifen langsam auf die Konjunktur über. Noch ist ge-
rade im verarbeitenden Gewerbe kaum etwas davon zu sehen, aber das sinkende Verbrau-

 14       
Bundesverband Öffentlicher Banken Deutschlands 



Juli 2010  Zinsprognose 

chervertrauen und die skeptische Haltung vieler Unternehmer signalisieren eine gewisse Un-
sicherheit. 

Wir gehen aber davon aus, dass die wirtschaftliche Erholung in Deutschland zwar die Dyna-
mik des zweiten Quartals etwas einbüßen wird. Das Wachstum dürfte aber weiterhin über den 
Erwartungen liegen. Wir gehen zudem davon aus, dass mit dem Rückgang der Kurzarbeit und 
den weiter sinkenden Arbeitslosenzahlen auch ein Impuls vom privaten Konsum kommen wird. 
Dazu muss die deutsche Regierung allerdings Vertrauen in die deutsche Wirtschaft und das 
Finanzsystem schaffen.  

Erwartete Wechselkursentwicklung 

Zweifel an der Nachhaltigkeit des amerikanischen Wirtschaftswachstums haben in den letzten 
Wochen für eine Aufwertung des Euros gegenüber dem Dollar gesorgt. Während die europäi-
sche Währung in der ersten Junihälfte die 1,20 Dollar-Marke unterschritten hatte, notiert der 
Euro zur Zeit bei knapp unter 1,30 Dollar. Dieser Kursanstieg ist aber eher der Schwäche des 
Dollars als der Stärke des Euros zuzuschreiben. Vor allem die Abkühlung des US-
Aufschwungs, das steigende Handelsdefizit, die in den Medien viel besprochene Gefahr einer 
Deflation und die hohe Verschuldung der amerikanischen Regierung dürften dazu beigetragen 
haben. 

Euroland-Preisniveau und Geldmengenentwicklung 

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) in Euroland lag im Juni mit vorläufig prog-
nostizierten 1,4 Prozent unter der Zielmarke der Europäischen Zentralbank (EZB) von „knapp 
unter 2 Prozent“. Im Mai verringerte sich die Geldmenge M3 erneut leicht, während die Geld-
menge M1 um 10,3 Prozent stieg, unter anderem wegen der niedrigen Opportunitätskosten 
von Bargeld und Sichteinlagen. Der Inflationsdruck der Geldmenge bleibt damit gering.  
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Euroland-Geldpolitik/Geldmarktzins 

Mit einer Änderung der Niedrigzinspolitik in den USA und der Eurozone rechnen wir in diesem 
Jahr nicht mehr. Die drohende Abkühlung des amerikanischen Aufschwungs und die unter-
schiedliche wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum lassen wenig Spielraum für eine engere 
Zinspolitik.  
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Leitzinsentwicklung

Euroland-Leitzinsen
US-Leitzinsen

 

Die Entwicklung der letzten Monate bei der Kreditvergabe haben sich auch im Mai fortgesetzt. 
Die Kreditvergabe an private Haushalte stieg annualisiert um 2,2 Prozent, während das Kre-
ditvolumen an nichtfinanzielle Unternehmen noch immer rückläufig ist (-2,1 %). Ein Änderung 
für die kommenden Monate sehen wir nicht, wodurch der Inflationsauftrieb zusätzlich ge-
bremst werden dürfte.  
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Zinsprognose mit einem Regressionsmodell 

Aufgrund der sich ändernden Einflüsse auf die Zinsentwicklung überprüft der VÖB die Vorher-
sagen mit Hilfe mathematischer Verfahren, wie z. B. einer Multiplen Linearen Regressi-
on (MLR). 

Bei der MLR wird versucht, (vorverarbeitete) Werte von Zeitreihen aus der Vergangenheit so 
mit Faktoren zu multiplizieren und anschließend zu addieren, dass der Wert der Zinskur-
ve (Zielgröße) zum gleichen Zeitpunkt möglichst optimal angenähert wird.  

Es wird davon ausgegangen, dass folgende Bedingungen erfüllt sind:  

1.) Eingesetzt werden lediglich Größen, die einen ökonomisch sinnvollen Zusammenhang 
zur Zielgröße aufweisen. 

2.) Zwei paarweise verschiedene Einflussgrößen dürfen inhaltlich nicht den gleichen wirt-
schaftlichen oder geldpolitischen Einflüssen unterliegen und diese somit direkt oder indi-
rekt widerspiegeln. 

3.) Die Werte der Zeitreihen sind vor Beginn der Regression (neben weiteren umfangreichen 
Verarbeitungen) entsprechend ihrem zeitlichen Vorlauf so zu verschieben, dass sie eine 
maximale Korrelation zur Zielgröße aufweisen.  

Für die tatsächliche Zielgröße werden, unabhängig vom verwendeten Modell, stets Nähe-
rungswerte berechnet. Dazu greift das VÖB-Modell u. a. auf folgende Einflussgrößen zurück:  

• Geldpolitik und Geldmarkt in USA und Euroland,  

• 10-jährige US-Treasuries,  

• Preisniveau- und Konjunkturentwicklung sowie die 

• Staatsverschuldung in Euroland.  

Eine weitere wichtige Rolle spielt die Aktienmarktentwicklung. 
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Fazit 

Basierend auf den fundamentalen Bestimmungsfaktoren und dem MLR-Modell der Zinsent-
wicklung wird auf zwei Monate in Bezug auf das Prognoseband von +/- 10 Basispunkten mit 
gleichbleibenden Renditen gegenüber dem Tageswert vom 19. Juli 2010 in Höhe von 
2,61 Prozent gerechnet. Auf sechs Monate erwarten wir einen Anstieg der Rendite. 
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Prognose

 

 zwei Monate sechs Monate 

US-Zinsniveau → → 

Euroland-Preisniveauentwicklung → → 

Euroland-Geldpolitik / Geldmarktzins → → 

↑ = zinserhöhender Einfluss / → = neutraler Einfluss / ↓ = zinssenkender Einfluss 

Zusammenfassung: 

Zinsentwicklung zwei Monate sechs Monate 

Fundamentalanalyse 
Prognose des VÖB (Richtwert: 2,61 %) 

→ 2,70 % ↑ (2,90 %) 
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Zinsprognose der NORD/LB 

USA 

US-Konjunktur – Wachstum, Wachstum, Wachstum ... 

Die Aussichten für die US-Konjunktur bleiben erwartungsgemäß freundlich. Der ISM Ein-
kaufsmanagerindex – unserer Auffassung nach der wichtigste Stimmungsindikator aus den 
USA – notiert auch im Berichtsmonat Juni oberhalb der Marke von 55 Punkten und zeigt damit 
noch immer ein sehr dynamisches Wachstum der Wirtschaftsaktivität in der US-Industrie an. 
Am aktuellen Rand ist zwar, vor allem aufgrund des Rückgangs des regionalen Unterneh-
mensvertrauens der Philadelphia Fed, mit einer gewissen Abschwächung zu rech-nen, der 
ISM Einkaufsmanagerindex sollte sich aber im expansiven Bereich halten können. Eine ent-
sprechende Entwicklung müsste unserer Auffassung nach sogar als gesund be-zeichnet wer-
den, da sonst möglicherweise eine Überhitzung im verarbeitenden Gewerbe der US-
Volkswirtschaft drohen könnte. Auch im Dienstleistungssektor herrscht weiterhin Opti-mismus 
vor. Der ISM PMI Non-Manufacturing notiert im Juni bei immerhin 53,8 Punkten und zeigt da-
mit ein erfreulich stabiles Wachstum an. In diesem Umfeld sehen wir auch weiterhin keinen 
Bedarf unsere zumindest nicht pessimistischen BIP-Prognosen anzupassen – weder nach 
oben, noch nach unten! An dieser Einschätzung ändert sich auch durch die aktuellen Zahlen 
zum Arbeitmarktbericht nichts. Für den Berichtsmonat Juni wurden ein Rückgang der Arbeits-
losenquote auf 9,5% und ein Rückgang der neugeschaffenen Stellen um 125.000 gemeldet. 
Konjunkturskeptiker sahen sich bestätigt. Aber auch hier muss der Abbau von 225.000 befris-
teten Stellen im Zusammenhang mit der Volkszählung berücksichtigt werden. Damit sehen die 
Zahlen schon nicht mehr schlecht aus. 

Auf der Suche nach weiteren Problemen 

Nach zwischenzeitlichen Anzeichen für eine Belebung am US-Immobilienmarkt haben die 
jüngst gemeldeten Zahlen negativ überrascht. Der Immobilienmarkt bleibt somit ganz eindeu-
tig die Achillesferse der US-Volkswirtschaft; dies sind die Nachwehen der Subprime-Krise. 
Angesichts des Auslaufens staatlicher Fördermaßnahmen ist in der nächsten Zeit ohnehin 
eher mit weniger freundlichen Zahlen zum Immobiliensektor zu rechnen. 

Zinsentwicklung im Fokus 

Inflation ist derzeit kein großes Problem. Die regionalen Unternehmensbefragungen zeigen 
auch noch keine signifikanten Preisüberwälzungsspielräume der befragten Firmen an, ange-
sichts eines deutlich negativen Realzinses am kurzen Ende der US-Zinsstrukturkurve sehen 
wir aber mittelfristig einen doch recht ausgeprägten Spielraum für ein generell ansteigendes 
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Zinsniveau. Diese Aufwärtsbewegung sollte mittelfristig auch eine Konsequenz der zuneh-
menden Notwendigkeit von Leitzinsanhebungen durch die US-Notenbank sein. Die jüngste 
Notenbanksitzung hat allerdings – außer der inzwischen schon obligatorischen abweichen-den 
Meinung Thomas Hoenigs – keine Hinweise in diese Richtung gebracht. Die Federal Reserve 
wird unserer Meinung nach bis Anfang nächsten Jahres mit einer Änderung der Zinspolitik 
warten, weil die meisten Mitglieder des FOMC die Konjunkturerholung noch zu fragil und 
gleichzeitig das Inflationsproblem vorerst nicht zu akut erscheint. Dem ersten klei-nen Schritt 
in I. Quartal 2011 werden dann im II. Quartal weitere folgen, so dass der Einla-gensatz in 
zwölf Monaten bei 1,00% liegen dürfte. 

Fundamentalprognosen USA 

 2009 2010 2011 

BIP -2,4 3,7 4,6 

Privater Konsum -0,6 3,0 3,0 

Öffentl. Konsum 1,8 3,5 3,5 

Investitionen -14,8 5,0 10,0 

Export -9,6 2,0 2,0 

Import -13,9- 2,5 3,0 

Inflation -0,4 1,9 2,3 

Arbeitslosenquote1 9,3 9,4 8,8 

Haushaltssaldo2 -11,2 -10,3 -8,7 

Leistungsbilanzsal-
do2 

-3,0 -3,3 -3,4 

Veränderung gg. Vj. in %; 
1 in % der Erwerbstätigen; 2 in % des BIP 

Quartalsprognosen USA 

 IV/09 I/10 II/10 III/10 IV/10

BIP ann. 5,6 3,0 4,1 4,9 4,1 
BIP Y/Y 0,1 2,5 3,7 4,4 4,1 
Inflation Y/Y 2,7 2,3 1,5 1,6 1,5 

Veränderung in % 

Zinsen und Wechselkurs USA 

 19.07. 3M 6M 12M 

Einlagensatz 0,25 0,25 0,25 1,00 
3M-Satz 0,52 0,70 1,00 1,80 
10J Treasuries 2,92 3,60 3,80 4,20 
Spread 10 J Bunds 31 80 80 100 
EUR in USD 1,29 1,32 1,32 1,32 
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US-Dollar 

Am Devisenmarkt leidet der Euro nicht mehr unter dem zeitweilig sehr ausgeprägten Abwer-
tungsdruck. Die Nachricht, dass China Anpassungen an seiner Währungsordnung vornehmen 
will, sorgte zwischenzeitlich für eine Aufwertung des Euro gegenüber dem Dollar. Die von chi-
nesischer Seite angedeuteten Maßnahmen, die offenbar vor allem helfen sollen, Inflationsge-
fahren in China zu dämpfen und insofern natürlich auch als Misstrauensvotum gegen die US-
Notenbank aufgefasst werden können, sind von den Finanzmärkten als Signal eines ausge-
prägten Konjunkturoptimismus der Offiziellen in Peking aufgefasst worden. Eine damit einher-
gehende fallende Risikoaversion der Investoren gab den Aktienmärkten neuen Schub. Zudem 
wurde das Carry-Trade-Argument entstaubt; entsprechend profitierte der Euro von den zule-
genden Aktienkursen. Unerfreuliche Zahlen zum US-Immobilienmarkt haben den zeitweilig 
sehr ausgeprägten Konjunkturoptimismus der Finanzmärkte mittlerweile wieder etwas ge-
dämpft. Zuletzt mehrten auch unerwartet unerfreuliche Angaben zum Michigan-Index die 
Skepsis der Marktteilnehmer. Angesichts von positiven Überraschungen bei den Konjunktur-
daten aus Euroland neigt der Euro aber auch weiterhin zu einer gewissen Stärke, die im Mo-
ment aber durchaus auch eher eine Dollarschwäche sein kann. Wir rechnen auch weiterhin 
mit einer nachhaltigen Erholung der US-Wirtschaft, was in Kombination mit einer Beruhigung 
der Schuldenkrise in Europa helfen dürfte, den Euro zunächst zu stärken. 

Hohe Staatsverschuldung ist kein europäisches Problem 

Am aktuellen Rand wird die vermeintliche Sicherheit des US-Dollars jedoch angezweifelt. Fakt 
ist, dass die USA nicht minder stark verschuldet sind, als die Eurozone. Der hohe Verschul-
dungsgrad ist keine Besonderheit der Eurozone. Japan beispielsweise türmt einen Schulden-
berg von über 200% im Verhältnis zum BIP auf, die USA liegen bei einer Schuldenquote von 
rund 84% zum BIP. Im Unterschied zu Japan und den USA haben die europäischen Staaten 
jedoch ein starkes Committment gezeigt, die Staatsverschuldung zu reduzieren. Es wurde 
eine Vielzahl von Maßnahmen auf den Weg gebracht, um die Staatshaushalte zu sanieren. 
Die Obama-Administration sperrt sich gegen eine ähnliche Vorgehensweise, da Sparen Ver-
zicht auf Konsum bedeutet und somit das Wachstum reduziert. Da in den USA die Befürch-
tungen vor einem Double Dip-Szenario kursieren wird alles unternommen, um das Wachstum 
möglichst robust zu halten. Von einer stabilen Nachfrage aus den USA profitiert wiederum die 
Eurozone (auch vermittelt über Asien) und ganz besonders die Exportnation Deutschland. 
Kurzfristig wird der Sparkurs der Eurozone zwar zu niedrigerem Wachstum führen, auf längere 
Sicht sollte sich das Vorgehen der Eurozone jedoch auszahlen. Im Gegensatz zu den USA 
und Japan legen die Staaten der Eurozone die Basis für solide Staatsfinanzen. Und diese 
könnten sich in Zukunft als ein Trumpf im Ärmel herausstellen, denn - die nächste Krise 
kommt bestimmt. 
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Euroland 

Das Sentiment hellt sich langsam auf 

Der fortgesetzte Erholungskurs der Eurozone schlägt sich auch auf die Risikobereitschaft der 
Investoren nieder. Nachdem griechische Anleihen und die in Sippenhaft genommenen portu-
giesischen, spanischen und irischen Papiere die vergangenen Monate gemieden wurden, regt 
sich spätestens seit dem Spannen des Rettungsschirms der EU im Mai in Höhe von EUR 750 
Mrd. das Interesse der Marktteilnehmer. Die Befürchtung, dass eines oder mehrere EU-
Peripherieländer den Staatsbankrott erklären müssen, hat sich größtenteils verflüchtigt. Den-
noch ist die Verunsicherung weiterhin hoch. So wird zwar einerseits das Vorgehen der Länder 
der Eurozone zum Abbau des Staatsdefizits begrüßt, andererseits wird auf Grund der notwen-
digen Sparmaßnahmen ein erneutes Abgleiten in die Rezession befürchtet. Diese Einstellung 
der Marktteilnehmer kann auch am ZEW-Index abgelesen werden. So wird die aktuelle Lage 
der deutschen Wirtschaft mit 14,6 Punkten sehr positiv eingeschätzt, vor allem wenn man be-
denkt, dass der Vormonatswert noch bei minus 7,9 lag. Die Konjunkturerwartungen für 
Deutschland enttäuschten allerdings mit einem Rückgang auf 21,2 Punkte von einem Vormo-
natswert von 28,7. Auch die Konjunkturerwartungen des ZEW für die Eurozone fielen von 18,8 
auf aktuell 10,7. 

Konjunktur nimmt im II. Quartal Fahrt auf 

Die bisher für das II. Quartal verfügbaren „harten“ Konjunkturindikatoren bestätigen unsere 
Einschätzung, wonach die konjunkturelle Dynamik nach dem auch witterungsbedingt nur 
schleppenden Verlauf in den ersten drei Monaten des Jahres nun wieder mehr Fahrt auf-
nimmt. So konnten in der Eurozone die Auftragseingänge und die Industrieproduktion im April 
gegenüber dem Vormonat abermals zulegen, die Vorjahresniveaus wurden bei der Nachfrage 
um mehr als 20% und bei der Erzeugung um annähernd 10% überschritten. Auch wenn die 
wirtschaftliche Lage in den einzelnen Mitgliedsländern der Eurozone ein überaus heterogenes 
Bild zeichnet, gehen wir weiter davon aus, dass schon allein aufgrund der sehr robusten Ver-
fassung bei den Schwergewichten Deutschland und Frankreich im II. Quartal ein BIP-
Wachstum in der Größenordnung von 0,5% Q/Q erreicht werden kann. Zu unserer ebenfalls 
schon seit einiger Zeit vertretenen Auffassung, wonach sich die konjunkturelle Dynamik im 
zweiten Halbjahr dann allerdings wieder abkühlen wird, passen die jüngsten Daten zu den 
Stimmungsindikatoren. Nach vorläufigen Berechnungen waren die von Markit erhobenen Ein-
kaufsmanagerindizes für das Verarbeitende Gewerbe und die Dienstleistungssektoren im Juni 
in Deutschland und im Euroraum insgesamt leicht rückläufig. In Frankreich stand einer noch-
mals verbesserten Stimmung bei den Dienstleistern ein schwächerer Wert für die Industrie 
gegenüber. 
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Rating-Downgrades sorgen für Turbulenzen 

Während mehr und mehr beargwöhnt wird, die Konjunktur in den Ländern der Eurozone könne 
durch die teilweise ambitionierten Sparanstrengungen zur Konsolidierung der öffentlichen 
Haushalte „kaputt gespart“ werden, hat die EZB mit den Worten ihres Ratspräsidenten Jean-
Claude Trichet „die von den Regierungen gewählte Strenge“ ausdrücklich als gut bezeichnet. 
Das gerade in den letzten Tagen sehr intensiv genutzte Instrument des Ankaufs von Staatsan-
leihen der Peripherieländer am Sekundärmarkt bleibt indes – auch in den eigenen Reihen der 
EZB – umstritten. Die europäischen Bondmärkte sind maßgeblich von den Turbulenzen ge-
prägt, die die jüngste Ratingverschlechterung Griechenlands ausgelöst hat. Nach Fitch und 
Standard & Poor’s hatte Moody’s als letzte der drei großen Ratingagenturen am 14. Juni das 
Sovereign Rating der Hellenen ebenfalls auf Junk Status gesetzt. Griechische Staatsanleihen 
sind damit aus führenden Government Bond Indizes heraus gefallen, an denen sich wiederum 
die Anlagerichtlinien zahlreicher Investoren orientieren. Der damit verbundene ernorme Ver-
kaufsdruck führte zu drastischen Kursverlusten, die selbst durch die umfangreichen Stüt-
zungskäufe der EZB kaum zu begrenzen waren. Der Spread 10-jähriger griechischer Staatsti-
tel zu Bundesanleihen gleicher Laufzeit kletterte zuletzt auf annähernd 800 Basispunkte, 5-
jährige Credit Default Swaps auf das Ausfallrisiko des griechischen Staats sprangen in der 
Spitze gar über die Marke von 1100 Basispunkten, notieren aktuell jedoch wieder um 800 Ba-
sispunkte. Die Papiere aus Portugal, Irland, Spanien und Italien mussten auch im Juli teils 
noch deutliche Spreadausweitungen hinnehmen, die sich aber gegenüber dem griechischen 
Desaster und den Niveaus vom Mai in Grenzen hielten.  

Bundesanleihen profitieren in verunsichertem Marktumfeld 

In diesem durch die Verschuldungskrise verunsicherten Marktumfeld sind freilich für viele In-
vestoren mit begrenztem Risikospielraum Bundesanleihen die Assetklasse der Wahl. 
10-jährige Papiere rentierten zuletzt nur knapp oberhalb von 2,6% und damit nahe der bis da-
to historischen Tiefststände vom 8. Juni. Zudem mehren sich die Anzeichen dafür, dass die 
Neuverschuldung des Bundes aufgrund der besseren Entwicklung der öffentlichen Finanzen 
als zunächst erwartet deutlich geringer ausfallen könnte. Die damit wohl verbundenen Anpas-
sungen im Emissionskalender sollten angebotsseitig kursstützend wirken. Im weiteren Verlauf 
dieses Jahres erwarten wir daher keinen nachhaltigen Renditeanstieg 10-jähriger Bundesan-
leihen über die 3%-Marke mehr. 

Entspannungstendenzen am Geldmarkt 

Nachdem die Rückführung des ersten Jahrestenders über 442 Mrd EUR problemlos über die 
Bühne gegangen ist, gab Trichet bekannt, dass die Notenbank nicht mehr auf 12- bzw. 6-
Monatstender zurückgreifen werde. Festhalten will man hingegen auch weiterhin an der Voll-
zuteilung. „In dem momentanen Stadium ist die unbegrenzte Zuteilung angemessen“ so Tri-
chet. Damit dürfte der durch die Verschuldungskrise unterbrochene EZB-Kurs der Liquiditäts-
rückführung frühestens im Herbst wieder aufgenommen werden. Bis dahin haben Banken wei-
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terhin die Möglichkeit, sich über kurzfristige Refinanzierungsoperationen unbegrenzt mit Li-
quidität einzudecken. Unterdessen hat die EZB den Ankauf von Staatsanleihen weiter zurück-
gefahren. In der vergangenen Woche kaufte sie entsprechende Papiere nur noch im Umfang 
von ca. EUR 1 Mrd. an. Das kumulierte Ankaufsvolumen liegt damit nun bei ca. 60 Mrd. Euro. 
Der Trend der vergangenen Wochen deutet darauf hin, dass die Notenbank schon in Kürze ihr 
Ankaufprogramm einstellen könnte. EZB-Chefvolkswirt Jürgen Stark hat Ende der vergange-
nen Woche darauf verwiesen, dass es bei einer weiteren Verbesserung der Situation an den 
Anleihemärkten keinen Grund dafür gebe, mit den Anleihekäufen fortzufahren. Allerdings gibt 
es auch kritische Stimmen, die vor einem übereilten Ausstieg warnen.  

Die Downgrades von Moody’s gegenüber Portugal (am 13.07.2010 von Aa2 auf A1) und Irland 
(am 19.07.2010 von Aa1 auf Aa2) wurden vergleichsweise ruhig aufgenommen, zeigen aber 
dennoch die Unsicherheit der Anleihenmärkte. Die Macht der Ratingagenturen scheint der 
EZB ohnehin ein Dorn im Auge zu sein. Bereits im Zuge der Herabstufungen Griechenlands 
war die Notenbank mehrfach gezwungen, ihr Repo-Regime anzupassen, um Marktturbulenzen 
infolge der Ratingveränderungen einzugrenzen.  

Ratspräsident Trichet erneuerte jetzt seine Kritik. „Es ist wahrscheinlich angebracht, das 
weltweite Oligopol von drei Agenturen nicht weiter bestehen zu lassen“, so der Notenbankchef 
in einem Zeitungsinterview. Seiner Ansicht nach hätten Ratingagenturen mit ihren Entschei-
dungen eine prozyklische Wirkung, welche die Bewegungen an den Finanzmärkten nach oben 
und nach unten verstärke. Ziel müsse es sein, diese verstärkende Wirkung abzuschwächen. 
Damit erhält die Frage nach einem Aufsichts- und Regulierungssystem für Ratingagenturen 
neue Dynamik. 

Bankenstresstest beherrschendes Thema 

Als beruhigendes Moment für die Finanzmärkte gedacht, beherrscht derzeit das Thema Ban-
kenstresstest die Märkte. Insgesamt unterziehen sich 91 europäische Banken – darunter 14 
deutsche Kreditinstitute – dem von der EU verordneten Stresstest. Dieser soll die Wider-
standskraft der Häuser gegen Marktturbulenzen beweisen und damit zur Beruhigung am Markt 
beitragen. Die Ergebnisse des Tests werden am 23. Juli veröffentlicht. Die Diskussion um die 
Ausgestaltung des Tests und mögliche Ergebnisse hat jedoch bislang eher zur Verunsiche-
rung beigetragen. Die Kritik, dass die Szenarien zu harmlos seien, weist die an der Planung 
beteiligte EZB hingegen zurück. Jürgen Stark, Chefvolkswirt der Zentralbank, verwies darauf, 
dass die Annahmen so gestaltet seien, dass sie zu glaubhaften Testergebnissen führen wer-
den. 
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Fundamentalprognosen Euroland 

 2009 2010 2011 

BIP -4,1 1,0 1,3

Privater Konsum -1,2 0,1 0,5

Öffentl. Konsum 2,7 1,0 0,7

Investitionen -10,9 -1,5 4,0

Außenbeitrag1 -0,8 0,1 0,3

Inflation 0,3 1,4 1,7

Arbeitslosenquote2 9,4 10,1 9,7

Haushaltssaldo3 -6,3 -6,5 -6,0

Leistungsbilanzsaldo3 -0,6 -0,5 -0,5

Veränderung gg. Vj. in %; 1 Wachstumsbeitrag;  
2 in % der Erwerbstätigen; 3 in % des BIP 

Quartalsprognosen Euroland 

 IV/09 I/10 II/10 III/10 IV/10 

BIP Q/Q 0,1 0,2 0,5 0,3 0,2
BIP Y/Y -2,1 0,6 1,2 1,1 1,2

Inflation Y/Y 0,4 1,1 1,5 1,5 1,5

Veränderung in % 

Zinsen und Wechselkurs Euroland 

 19.07. 3M 6M 12M 

Tendersatz EZB 1,00 1,00 1,00 1,00
3M-Satz 0,86 0,90 1,00 1,30
10J Bund 2,61 2,80 3,00 3,20

 

Zusammenfassung: 

Zinsentwicklung zwei Monate sechs Monate 

Fundamentalanalytische  
Prognose der HSH Nordbank 

↑ (2,80 %) ↑ (3,00 %) 
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Technische Analyse der Zinsentwicklung 

Methode der gleitenden Durchschnitte 

Die Kurve des gleitenden Durchschnitts auf Basis von 38 Tagen wurde zuletzt von unten 
durchstoßen. Der Berührungspunkt mit der 200 Tageslinie liegt jedoch weit entfernt. Es liegt 
ein schwaches Signal für steigende Zinsen vor. 
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Relative Strength Index (RSI) 

RSI-Werte oberhalb von 70 zeigen eine Situation künftig eher sinkender Zinsen an. Werte un-
terhalb von 30 sind als Signal für steigende Zinsen zu interpretieren. Vgl. auch Erläuterungen 
auf den folgenden Seiten. 

Der RSI-Wert liegt am aktuellen Rand deutlich im neutralen Bereich zwischen 30 und 70. Es 
wird kein Signal generiert. 
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Moving Average Convergence-Divergence (MACD) 

Der MACD liefert Signale für steigende oder fallende Kurse an den Schnittpunkten der beiden 
Linien. Schneidet die (schnellere) 12-/26-Tageslinie die langsamere Signallinie von unten 
nach oben, so liegt ein Kaufsignal vor. In anderer Richtung spricht man von einem Verkaufs-
signal. 

Der letzte Schnittpunkt mit der Signallinie liegt Ende Mai vor. Er zeigt steigende Zinsen an. 
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Fazit der technischen Analyse 

Bezugswert der Prognose ist der Wert vom 15. Juli 2010 von 2,65 Prozent. Bewegt sich die 
Rendite in einem Trendkanal von +/- 10 Basispunkten, so wird hier von einer Seitwärtsbewe-
gung gesprochen. 

Die Analyseinstrumente Moving Averages sowie MACD geben Signale für steigende Renditen. 
Beide Signale sind nicht sehr stark. Der RSI bewegt sich im neutralen Bereich. Aufgrund die-
ser Tendenzen wird für den Prognosehorizont von zwei Monaten von steigenden Zinsen aus-
gegangen.  

Tendenz der Zinsentwicklung zwei Monate sechs Monate 

Prognose auf Basis der  
Technischen Analyse 
 

↑ – 

 

 30       
Bundesverband Öffentlicher Banken Deutschlands 



Juli 2010  Zinsprognose 

Methodische Erläuterungen 

Grundsätzliche Annahmen der Technischen Analyse 

Unter der Technischen Analyse versteht man das Studium von Marktbewegungen (Kurs, Um-
satz sowie Open Interest bei Futures und Optionen) auf der Basis von Charts, um künftige 
Kurstrends vorherzusagen. Der technische Ansatz basiert auf den folgenden Grundannah-
men (vgl. John Murphy, 2006): 

1. Die Marktbewegung diskontiert alles. 

2. Kurse bewegen sich in Trends. 

3. Die Geschichte wiederholt sich selbst. 

Daraus folgt, dass neben den zu untersuchenden Kursbewegungen keine weiteren Einflüsse 
in Betracht gezogen werden müssen! Die Technische Analyse konzentriert sich auf das Studi-
um von Marktbewegungen und fragt nicht nach den ökonomischen Gründen für das Verhältnis 
von Angebot und Nachfrage. Dies verhilft ihr zu Objektivität und macht sie von Meinungen und 
Vermutungen weitgehend unabhängig.  

Methode der gleitenden Durchschnitte (Moving Averages) 

Das Verfahren der gleitenden Durchschnitte wird zur Glättung einer Zeitreihe eingesetzt. Kurz-
fristige und möglicherweise eher zufällige Schwankungen sollen gedämpft und ein Trend da-
durch sichtbar gemacht werden.  

Ein gleitender Durchschnitt wird durch die Bildung des arithmetischen Mittels aus einer be-
stimmten Anzahl von Werten einer Zeitreihe bestimmt. Die Breite des Berechnungszeitraumes 
des arithmetischen Mittels (der Ordnung des gleitenden Durchschnitts) ist von hoher Bedeu-
tung für die Analyse von Zeitreihen. Meist werden gleitende Durchschnitte über 38 sowie 200 
Tagen berechnet. 

Der so berechnete gleitende Durchschnitt repräsentiert einen Trend, aus dessen Verhalten 
Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung eines Kurses gezogen werden. Je größer die 
Ordnung des signalgebenden gleitenden Durchschnitts (z. B. 38 Tage oder 200 Tage) ist, des-
to zuverlässiger ist in der Regel das angezeigte Signal. Allerdings sinkt mit zunehmender 
Ordnung auch die Erkennungsgeschwindigkeit, da Entwicklungen am aktuellen Rand stärker 
nivelliert werden. 
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Relative Stärke Index (RSI) 

Der RSI misst die "innere" Stärke eines Titels. Er dient der Erkennung unter- bzw. überver-
kaufter Marktsituationen. Zur Berechnung des RSI werden über mehrere Schritte die Auf-
wärtsdifferenzen einer Kursentwicklung ins Verhältnis zu deren Abwärtsdifferenzen gesetzt. 
Der Wert des RSI variiert zwischen 0 und 100 und weist folgende Eigenschaften auf: Tiefst-
werte unterhalb 30 und Höchstwerte oberhalb 70 bilden sich meist früher heraus, als im Kurs-
verlauf des Basistitels. Liegt die Indikatorlinie unter 30, so deutet dies auf einen überverkauf-
ten Markt hin. Werte oberhalb von 70 deuten auf einen überkauften Markt hin und werden da-
mit als Verkaufssignal interpretiert. Der RSI besitzt seine Stärken in zyklischen oder Seit-
wärtsmärkten und ist besonders geeignet, rechtzeitig Ausstiegszeitpunkte zu markieren. 

Moving Average Convergence-Divergence (MACD) 

Der MACD (Moving Average Convergence-Divergence) basiert auf insgesamt drei exponentiell 
geglätteten gleitenden Durchschnitten, die zur Konstruktion zweier Linien benutzt werden. Die 
Werte der ersten Linie werden über die Differenz zwischen einem auf 12- und auf einem 26-
Tage exponentiell geglätteten gleitenden Durchschnitt errechnet. Die zweite Linie, die man als 
Signallinie bezeichnet, erhält man als 9-Tage exponentiell geglätteter gleitender Durchschnitt 
der Linie 1. 

Signale für steigende oder fallenden Kurse entstehen an den Schnittpunkten beider Linien. 
Schneidet die (schnellere) Linie 1 die langsamere Signallinie von unten nach oben, so liegt ein 
Kaufsignal vor. In anderer Richtung spricht man von einem Verkaufssignal. 

Der MACD liefert in Märkten mit einem starken Aufwärts- oder Abwärtstrend sehr gute Signa-
le. In Seitwärtsphasen erhält man jedoch leicht Fehlsignale. Eine Möglichkeit, Fehleinschät-
zungen zu vermeiden, ist die Nutzung des sog. MACD-Histogramms. Es stellt nur die Diffe-
renz zwischen den Werten beider o. g. Linien dar und bewegt sich daher um eine Null-Linie. 
Ein Abflachen unter Null ist als Kaufsignal zu interpretieren. Umgekehrt verhält es sich beim 
Ausstieg. 

Die Abbildungen der aktuellen Prognose enthalten alle drei hier diskutierten Linien jeweils in 
Verbindung mit der Kursentwicklung. Damit ist ein Vergleich der Charts und eine Aussage zur 
Güte der Prognosen möglich. 

Autor: Prof. Dr. Tilo Wendler 
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Anhang 
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Publikationen des VÖB 

Sie haben Interesse an weiteren Publikationen des VÖB? Dann schreiben Sie bitte eine E-
Mail an presse@voeb.de. Nachstehend eine Übersicht der aktuellen VÖB-Publikationen. Wei-
tere Publikationen finden Sie auf unserer Internetseite unter www.voeb.de. 

Publikationen 

– „7. KWG-Novelle“ mit Verordnungen – KWG, SolvV, GroMiKV, LiqV, AnzV –  
– Aktuelle Übersicht: Neuregulierungen im Bankensektor 
– Auswirkungen der Bevölkerungsentwicklung auf Banken und Volkswirtschaft 
– Bankgeschäfte mit Kommunen in Europa I – Kommunalfinanzierung in den "alten" EU–

Staaten  
– Basel II – Informationen für Unternehmen (CD-ROM) 
– Beherbergungsgewerbe in Deutschland – Leitfaden für Immobiliensachverständige – 
– Betrugsbekämpfung – Leitfaden zur Erstellung der Gefährdungsanalyse zur Verhinderung 

betrügerischer Handlungen zu Lasten des Instituts nach § 25c KWG – 
– BoniKomm – Kommunen auf einen Klick – Finanzdaten und Kennzahlen 
– Demografieatlas Deutschland – Auswirkungen des demografischen Wandels auf Wirt-

schaft, Finanzen und Immobilienmarkt 
– Demographie ist Gegenwart – Förderbanken in der Verantwortung 
– Der europäische Pass für Wertpapierprospekte und seine Anforderungen 
– Der Ombudsmann der Öffentlichen Banken – Tätigkeitsbericht 
– Einführung von Flugzeugpfandbriefen 
– Einlagensicherung 
– EU-Finanzsanktionen 
– Finanzkolloquium IAS 32 – Weiterentwicklung von IAS 32 zwingend erforderlich 
– Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz 
– Fördern und Finanzen 
– Förderstatistik 1997 - 2007: Wirtschafts-, Wohnungsbau- und Agrarförderung 
– Gesetz zur Modernisierung des Finanzrechts 
– Gutachten zur Abgrenzung von Eigen- und Fremdkapital nach IAS 32 – ein Vorschlag zur 

Modifizierung von IAS 32 
– Gutachten zur Abgrenzung von Eigen- und Fremdkapital nach IAS 32 (englische Fassung: 

The Differentiation Between Equity Liability According to IFRS) 
– Interpretationshilfen für die Umsetzung von Basel II – Mindestanforderungen an Kreditrisi-

kominderungstechniken 
– Jahresbericht 2010 
– Kernregionen Deutschlands im Mittelpunkt – Demografie, Konjunktur & Immobilienmarkt 
– Kommunen auf dem Weg in die Doppik – Öffentliche Banken als Wegbegleiter 
– Kreditwirtschaftlich wichtige Vorhaben der EU (mit CD-ROM) / September 2009 
– Leitfaden zur Erstellung der Gefährdungsanalyse nach § 25a Absatz 1 Satz 3 Nr. 6 KWG 
– Leitfaden zur Erstellung eines Beurteilungssystems nach § 18 KWG 
– Public Private Partnership: Öffentliche Banken – Partner in einem dynamischen Markt 
– Der Übergang vom nationalen zum europäischen Zahlungsverkehr – Single Euro Pay-

ments Area (SEPA) 
– Umstellung der Rechnungslegung auf IAS/IFRS (2004) 
– VÖB-ImmobilienAnalyse – Instrument zur Beurteilung des Chance-Risikoprofils von Immo-

bilien 
– VÖB-Strukturpapier – Struktur der Förderbanken auf Bundes- und Länderebene 
– Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz
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