
CARMIGNAC’S NOTE

Quelle: Carmignac, Bloomberg. Stand: Mai 2023. (1) FED: Federal Reserve Board (US-Notenbank). (2) Restriktive Zinsen entsprechen positiven Realzinsen. 
(3) Geldpolitische Straffung: Maßnahme der Zentralbanken, um eine sich überhitzende Konjunktur, die einen. Inflationsschub befürchten lässt, abzukühlen. Bei 
der geldpolitischen Straffung werden die Leitzinsen angehoben und den Märkten wird weniger Liquidität zur Verfügung gestellt.
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Der Index „MOVE“ ermöglicht es, das Maß an Ungewiss-
heit auf den Märkten für US-Staatsanleihen einzuschät-
zen. Er basiert auf den Markterwartungen hinsichtlich der 
erwarteten Bewegungen der US-Zinskurve in den kommen-
den Wochen. Der Index „MOVE“ ist für Anleihen, was der 
„VIX“ für Aktien ist.

Die Volatilität der US-Zinsen war in den in den letzten zwölf 
Monaten ausgesprochen hoch. Der MOVE-Index erreichte 
ein Niveau, das mit historischen Krisenzeiten in Verbindung 
gebracht wird wie beispielsweise die Asien-Krise, das Platzen 
der Internet-Blase, die Weltfinanzkrise 2008 und die COVID-
Pandemie (siehe schwarze Kreise in der Grafik).

WARUM WAR DIE VOLATILITÄT AN DEN 
ANLEIHENMÄRKTEN SO HOCH? 

Der stärkste Inflationsanstieg seit 40 Jahren und das Zö-
gern der Fed(1) führten zu hoher Unsicherheit in Bezug auf 
den Umfang und die Dauer der Zinserhöhungen sowie auf 
den Zeitpunkt, zu dem die Zinssätze wieder ein restriktives 
Niveau(2) erreichen. Aufgrund dieser Ungewissheit verzeich-
nete der MOVE-Index eine atypische Entwicklung. Denn ge-
wöhnlich geht die Anleihenvolatilität umso stärker zurück 
(schwarze Pfeile), je weiter der geldpolitische Straffungszy-
klus(3) fortschreitet: Zum einen nähern sich die Leitzinsen 
ihrem Endniveau an und zum anderen tendieren die länger-

WENN DIE VOLATILITÄT AN DEN 
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Kurz vor einem Wendepunkt wächst in der Regel die Unsicherheit an den Märkten. 
Sobald sich ein neuer Trend abzeichnet, lässt sie hingegen nach.

Volatilitätsentwicklung an den Anleihenmärkten und Erhöhungen der US-Leitzinsen
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fristigen Zinsen dazu, angesichts des fortschreitenden Kon-
junkturzyklus und der damit einhergehenden schwächeren 
Wachstumsaussichten ihren Höchststand zu erreichen.

Das war in diesem Straffungszyklus nicht der Fall (roter 
Pfeil) bzw. erst dann, als einige US-Regionalbanken in 
Schieflage gerieten und die Aussicht bestand, dass die 
Fed diesen in vielerlei Hinsicht außergewöhnlichen geld-
politischen Straffungszyklus(3) beendet. Seitdem war die 
Unsicherheit an den Anleihenmärkten tendenziell rückläufig, 
und diese Dynamik wurde durch den Rückgang der Volatili-
tät noch verstärkt.

Außerdem ist zu erwarten, dass das durch außerge-
wöhnlich hohe Volatilität geprägte Umfeld wieder ins 
Gleichgewicht kommt: Die ungebremsten Leitzinserhöhun-
gen neigen sich ihrem Ende zu, die Disinflation ist in vollem 
Gange (zumal die Konjunktur langsam, aber sicher abflaut) 
und Diversifizierung ist wieder so wirksam wie früher. In der 
kommenden Marktphase könnte es sich anbieten, Staatsan-
leihen der Kernländer zu kaufen.

Dennoch erscheint es illusorisch, dass der MOVE-Index wie-
der auf die durchschnittlichen Niveaus der letzten zehn Jah-
re (bei rund 75, graue Linie) zurückgeht. Denn zum einen 
wurden die beispiellosen Unterstützungsmaßnahmen (ins-
besondere die quantitative Lockerung(4)), die die Volatilität 
ausgebremst hatten, beendet, und zum anderen ist das 
kommende Inflationsumfeld weit weniger günstig – aufgrund 
der Art der Inflation und des Risikos, dass es sowohl an der 
Geld- als auch an der Haushaltsfront zu einem Umschwung 
kommen könnte, bevor die Inflation wieder voll im Griff ist.

Das bedeutet, dass der Gleichgewichtswert in den kom-
menden Jahren wohl näher an dem Niveau von vor der 
Weltfinanzkrise liegen wird – also bei rund 100 (schwarze 
Linie) – was täglichen Zinsschwankungen von üblicherweise 
+/- 6 Bp. entspricht.

Das Konjunkturumfeld ist somit günstig für Staatsanlei-
hen, insbesondere bei mittleren und langen Laufzeiten, 
erfordert aber strukturell eine aktives Management – 
die bestmögliche Methode, um Volatilität mit Anlage-
chancen zu verbinden.

DISCLAIMER
(3) Geldpolitische Straffung: Maßnahme der Zentralbanken, um eine sich überhitzende Konjunktur, die einen. Inflationsschub befürchten lässt, abzukühlen. Bei der geldpolitischen Straffung werden die Leitzinsen ange-
hoben und den Märkten wird weniger Liquidität zur Verfügung gestellt. (4) Quantitative Lockerung: „Quantitative Easing“ (QE) (auf Deutsch: „Quantitative Lockerung“) bezeichnet eine Geldpolitik, bei der eine Zentralbank 
umfangreiche Käufe von Staatsanleihen oder anderen Finanzinstrumenten tätigt, um Geld in die Wirtschaft zu pumpen und das Wachstum anzukurbeln.
Quelle: Carmignac. Dies ist eine Werbemitteilung. Dieser Artikel darf ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Teilen vervielfältigt werden. Es stellt weder ein Zeichnungsangebot 
noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen können unvollständig sein und ohne vorherige Ankündigung geändert werden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lässt keine Rück-
schlüsse auf die künftige Wertentwicklung zu. Die Bezugnahme auf bestimmte Werte oder Finanzinstrumente dient als Beispiel, um bestimmte Werte, die in den Portfolios der Carmignac-Fondspalette enthalten sind bzw. 
waren, vorzustellen. Hierdurch soll keine Werbung für eine Direktanlage in diesen Instrumenten gemacht werden, und es handelt sich nicht um eine Anlageberatung. Die Verwaltungsgesellschaft unterliegt nicht dem 
Verbot einer Durchführung von Transaktionen in diesen Instrumenten vor Veröffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette können ohne Vorankündigung geändert werden.

Der MOVE-Index wird auf der Grundlage der impliziten Volatilität der Märkte für einmonatige Optionen an verschiedenen Punk-
ten der US-Zinskurve berechnet. Er fasst die Volatilität an den verschiedenen Kurvenpunkten zusammen und gewichtet sie mit 
20% für 2-jährige US-Zinsen, 20% für 5-jährige Zinsen, 40% für 10-jährige Zinsen und 20% für 30-jährige Zinsen.

Je höher der Indexstand, desto größer ist die Schwankungsbreite der erwarteten Zinsen und damit auch die Ungewissheit. Das 
bedeutet, dass der Anstieg des MOVE-Index von 50 im Juni 2021 auf 130 heute eine deutlich höhere Ungewissheit in Bezug auf 
die Bandbreite der Zinsschwankungen impliziert.

Der Indexstand ermöglicht Rückschlüsse auf den Umfang der von den Märkten erwarteten Zinsschwankungen; ein Niveau von 
130 entspricht erwarteten täglichen Schwankungen von + oder – 8 Basispunkten (ohne Extremrisiken). Im Gegensatz dazu 
lagen die täglichen Schwankungen in den letzten 20 Jahren bei durchschnittlich +/- 3 Basispunkten. Dies spiegelt also die Phase 
der Unsicherheit, in der wir uns gerade befinden, gut wider!


