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MAKRO-KOMMENTAR

US-Schulden von 40 Billionen Dollar und

keine schnelle Losung am langen Ende

Die US-Schulden Uberschritten 40 Billionen Dollar, wahrend Fed und auslandische Notenbanken Bestande abbauten.
Private Investoren nehmen mehr Angebot auf und verlangen héhere Renditen. Bessents Riickkauf Aktion senkte die 30-

jahrige Rendite nur kurz.

KERNPUNKTE

UMFANG

Ausstehende US-Staatsschulden,
ihre Glaubigerstruktur,
langfristige Renditen und die
Reaktion von Finanzministerium
und Fed

o Die Fed-Bestande fielen von 6,25 Bio. USD auf dem Hochststand 2022 auf 4,69 Bio. USD in Q1 2026, wahrend der Anteil der
Ubrigen Investoren von 15,88 % im Jahr 2010 auf 30,39 % Ende 2025 stieg. Europa erlebt dasselbe: Die EZB baut ab, private

Investoren nehmen in beiden Markten mehr Angebot auf.

e Die Intervention des Finanzministeriums wirkte nur kurz: Am nachsten Morgen lag die 30-jahrige Rendite wieder auf
Vortagsniveau, der Dollar gab nach, Gold und Bitcoin stiegen. Analysten sahen darin eine Rickkehr des ,Debasement Trade" —
der Wette, dass der Dollar leidet, wenn Finanzierungskosten gedriickt werden, ohne die Defizite zu senken.

o Anleihekaufe waren der direkteste Weg zu niedrigeren Langfristrenditen. Damit wirde die Fed jedoch Kevin Warshs Plan
widersprechen, ihre Bilanz zu verkleinern. Ein Drangen des Finanzministeriums auf Kaufe wirde ihre Unabhangigkeit testen.

Fonds im Inland iibernahmen, was der Staat abgab

Geschatzter Besitz an US-Staatsanleihen, quartalsweise
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Jede Halterlinie ist in Dollar gewachsen; verandert hat sich die Struktur. Versicherer, Pensionskassen und
Sparbriefe sind vier Linien in einer. Die Tabelle beginnt 2010.

Die Schulden und der Finanzierungsbedarf

Das Uberschreiten der Marke von 40 Billionen Dollar hat fir sich genommen
keine Marktwirkung. Wichtiger sind das Tempo des Schuldenwachstums und
der kunftige Emissionsbedarf. Der jingste Anstieg um 5 Billionen dauerte
25 Monate, die 5 Billionen davor 30. Am 10. August hob das US-
Haushaltsbiro CBO seine Defizitprognose fir das Fiskaljahr 2026 von 1,9
auf 2,1 Billionen Dollar an. Die Zolleinnahmen liegen wegen des IEEPA-Urteils
des Supreme Court deutlich unter den Erwartungen.

Die Schulden entsprechen 122,59 % des BIP, verglichen mit 62,72 % vor der
Finanzkrise. Damit liegen die USA Uber Europa, aber weit unter Japans 200
%. Entscheidend sind die Finanzierungskosten: Renditen missen steigen,
wenn Investoren mehr Ausgleich flr zusatzliches Angebot verlangen.

Lange Renditen liegen wieder auf Vorkrisenniveau

Renditen 30-jahriger Staatsanleihen, woéchentlich, seit 2006
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Ein Wert je Woche. Die Kurve des Euroraums enthalt alle Emittenten und liegt daher um den
Peripherieaufschlag Gber der Bundkurve. Die gestrichelte Linie markiert den 19. August.

Chinas Bestand hat sich seit 2013 mehr als halbiert

Gemeldete Bestande der drei groBten auslandischen Glaubiger, monatlich
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Die Zuordnung erfolgt nach Depot, daher steht die Linie fir GroBbritannien Gberwiegend fir Londoner
Verwahrung fremder Eigentiimer. Sie beginnt am Bruch im Dezember 2011.

Glaubigerwechsel

Die Fed und auslandische Notenbanken kaufen Treasuries auch aus geld-
und wahrungspolitischen Griinden. Sie reagieren weniger auf den Preis und
halten Anleihen eher durch Verluste hindurch. Beide halten heute einen
kleineren Anteil. Der Anteil auslandischer Investoren fiel von 34,14 % auf
dem Héchststand 2013 auf 24,07 % Ende 2025. Chinas Bestande sanken
von 1.317 Mrd. USD im Jahr 2013 auf 633 Mrd. USD im Juni 2026.

Der Anteil der Fonds stieg dagegen von 15,88 % im Jahr 2010 auf 30,39 %.

Diese Investoren kénnen eine héhere Rendite verlangen oder andere

Anlagen kaufen. Dieser Glaubigerwechsel kann die Laufzeitpramie nach
600

oben drlicken, den Aufschlag fur das Halten langlaufender Anleihen.
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Zinsen laufen 2026 auf 1.402 Mrd. USD zu

Bruttozinsaufwand je Haushaltsjahr, 2026 geschatzt
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Der Balken fiir 2026 ist eine Hochrechnung: Die zwei fehlenden Monate folgen denselben Monaten 2025,
skaliert mit deren Zuwachs. Gemeldet sind zehn Monate Uber 1.170 Mrd. USD.



Das lange Ende steigt auch in Europa

Die deutsche 30-jahrige Rendite erreichte am 19. August 3,76 %, den
héchsten Stand seit Juli 2011. Im Euroraum erreichte die Rendite aller
Emittenten 4,34 %, den hdchsten Stand seit September 2012.

Die deutsche 30-jahrige Rendite ist seit Ende 2024 um 117 Bp gestiegen.
Rund 36 Bp entfielen auf die zwei Wochen vor dem Bundestagsbeschluss
zur Schuldenbremse am 18. Marz 2025. Weitere 33 Bp kamen im Rest des
Jahres 2025 hinzu, wahrend sich die zehnjahrige Rendite kaum bewegte —
eine Versteilerung, die die EZB auf Realzinsen und eine globale Komponente
zurlckfihrt. Noch einmal 33 Bp kamen dieses Jahr dazu: Die EZB hob ihren
Einlagesatz am 17. Juni an, die zweijahrige Rendite liegt nun 55 Bp daruber.

Europa zeigt denselben Glaubigerwechsel. Amundi erwartet, dass die EZB-
Bestande dieses Jahr um rund 384 Mrd. EUR sinken, erneut mehr als drei
Viertel der Nettoemissionen, sodass private Investoren fast doppelt so viel
der Neuemissionen aufnehmen. Barclays rechnet fur das kommende Jahr
mit einem Rekordbruttoangebot von 1,54 Bio. EUR. Mehr Papier bei
unveranderter Nachfrage findet nur zu einem niedrigeren Preis Abnehmer,
und Kaufer weichen vom ganz langen Ende in zehnjahrige Papiere aus.

Die Rally nach dem Riickkauf hielt eine Sitzung
Cboe-Index 30-jahriger Renditen, Finfminutentakt, 18. bis 20. August 2026
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Der Index lauft 08:20 bis 15:00 New Yorker Zeit. Die durchgezogenen Linien markieren die Nachtstunden,

die gestrichelten die Meldung um 08:30 und den letzten Kurs davor.

Warum die Rally nicht hielt

Die Marktreaktion auf die Intervention hielt nur eine Sitzung. Die 30-jahrige
Rendite fiel von 5,27 % vor der Verdffentlichung auf 5,19 % fiinfzehn Minuten
spater und erreichte an diesem Morgen 5,18 %. Am nachsten Morgen lag sie
wieder bei 5,27 %, nahe am Niveau vor der Ankindigung. Auf einer
Pressekonferenz zeigte sich Bessent von der Reaktion Uberrascht.

Diese Rickkaufe sind zu klein, um Angebot und Nachfrage am Treasury-
Markt zu veréandern. Am selben Tag rief Trump zudem den ,Economic D-
Day“ gegen den Iran aus und drohte Handelspartnern des Iran mit
Sanktionen. China kauft mehr als 80 % des iranischen Olexports und ist am
starksten betroffen. Vor dem Treffen zwischen Trump und Xi im September
durften die USA kaum neue Handelsspannungen mit China schaffen, doch
schon der Anschein einer Eskalation verunsichert einen ohnehin volatilen
Markt.

Ein Ende des Iran-Kriegs wrde die Energierisikopramie in den
Langfristrenditen senken. Der Schiffsverkehr durch die StraBe von Hormus
liegt weiterhin weit unter Normal: Lloyd's z&hlte in der Woche bis zum 16.
August 73 Durchfahrten groBer Schiffe, rund zehn pro Tag, gegenliber rund
73 taglich vor der Krise.

Die verbleibenden Optionen des Finanzministeriums

Eine geringere Neuverschuldung ware der wichtigste Weg zu dauerhaft
niedrigeren Renditen. Daflir waren eine straffere Haushaltspolitik oder
héhere Einnahmen nétig. Bessent trat sein Amt mit einem 3-3-3-
Wirtschaftsplan an, der Wachstum ankurbeln und Staatsausgaben

Was das Finanzministerium getan hat

Am 19. August klindigte das Finanzministerium an, den maximalen Ruckkauf
in den Segmenten 10 bis 20 und 20 bis 30 Jahre mindestens zu verdoppeln.
Finanzminister Bessent betonte, das Ministerium kénne langlaufende
Anleihen flr mehr als 4 Milliarden Dollar kaufen. Laut Ministerium gehen am
langen Ende regelméaBig genug hochwertige Angebote fir ein héheres Limit
ein. Damit wurde ein zwei Wochen zuvor veréffentlichter Plan geéndert — ein
ungewdhnlicher Bruch mit dem Quartalsverfahren.

Offiziell soll das Programm weniger liquide, altere Anleihen aus dem Markt
nehmen. Faktisch zielt es darauf, das Angebot am langen Ende zu verringern
und damit die Renditen dieser Anleihen zu senken. Erkennbar ist, dass das
Finanzministerium den Anstieg der Langfristrenditen nicht hinnehmen will
und in den Ausverkauf eingreift. Die hohen Haushaltsdefizite bleiben das
Grundproblem: Die USA missen entweder hdhere Finanzierungskosten
akzeptieren, den Haushalt straffen oder den Dollar schwécher werden
lassen. An der Wall Street wird bereits tber eine Riickkehr des ,Debasement
Trade" spekuliert.

QE driickte die 10-jahrige Rendite bis 2014

Wachentliche Rendite; schattierte Phasen sind Anleihekaufprogramme der Fed
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Beobachtete Rendite, keine Gegenrechnung ohne QE. Fed-Okonomen schatzen 12 bis 34 Bp bei Auflegung
und rund 100 Bp kumuliert bis Ende 2016; andere Faktoren wirkten ebenfalls.

einddmmen soll, doch bei beiden hinkt der Fortschritt hinterher. Auch
niedrigere Inflation wirde die geforderte Rendite senken. Bessent klindigte
einen Konsolidierungsplan der Regierung an, nannte aber keine Einzelheiten.
Vor den Zwischenwahlen in diesem Jahr durfte kaum etwas vorgelegt
werden.

Mehr kurzlaufende und weniger lange Papiere wirden das Angebot am
langen Ende ebenfalls verringern. Zugleich stiege das Refinanzierungsrisiko,
mehr Schulden hingen am kurzfristigen Zins. GréBere, planmaBige
Rlckkaufe kénnen die Liquiditat verbessern, doch das Finanzministerium
muss sie Uber andere Emissionen finanzieren.

Die Optionen der Fed — und Warshs Vorbehalt

Die Fed hat den direkteren Weg zu niedrigeren Langfristrenditen. Bei
quantitativer Lockerung kauft sie lange Anleihen und nimmt so Duration aus
privaten Portfolios. Fed-Okonomen schatzten bis Ende 2016, dass QE1 bis
QE3 und die Operation Twist die Laufzeitpramie zehnjahriger Papiere um
rund 100 Basispunkte senkten, je Programm zum Start um 12 bis 34
Basispunkte. Zinssenkungen kénnen lange Renditen Uber den erwarteten
Pfad der kurzfristigen Zinsen drlicken, doch die aktuelle Inflation macht das
2027 unwahrscheinlich.

Kevin Warsh pladiert fir ein kleineres Fed-Portfolio mit kiirzeren Laufzeiten.
Ein dauerhaftes QE-Programm stiinde dem entgegen, sodass Kaufe
unwahrscheinlich sind, solange die Markte funktionieren. Das
Finanzministerium kann die Fed um Abstimmung bitten, sie aber nicht zu
Kaufen zwingen. Eine 6ffentliche Aufforderung wirde Warshs Bilanzkurs
und die Fed-Unabhangigkeit testen.
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