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Wir behandeln folgendes Thema:
Inverse Zinskurve ante portas? — Bedeutung und mogliche Auswirkungen

B Die Zinskurve in den USA sendet, als historisch exzellenter Vorlaufindikator, erstmals seit zehn
Jahren deutliche Alarmsignale

B In den USA mehren sich nun die besorgten Stimmen, die vor einer mdéglichen Rezession warnen

B Die Grunde fur die hohe Aussagekraft der Zinskurve liegen in der darin gespiegelten Erwartungs-
haltung der Marktteilnehmer

B Die Geschichte muss sich jedoch nicht wiederholen: Es gibt gute Griinde, weshalb der Indikator
diesmal falsch liegen kénnte

B In der Eurozone gibt es keinerlei Anzeichen einer flacher werdenden oder gar inversen Zinskurve

B Eine breit diversifizierte, globale Veranlagung in Geschaftsmodelle mit soliden Bilanzen und
Wettbewerbsvorteilen ist der beste Schutz vor einem mdéglichen konjunkturellen Gegenwind

Das Rezessionsgespenst geht wieder um

Es klingt verruckt, doch jingere Semester durften sich kaum noch an eine realwirtschaftliche Abschwungphase
erinnern. Bereits 114 Monate — oder 9,5 Jahre — dauert der aktuelle konjunkturelle Hohenflug in den USA nun
schon an. Wenn die US-Wirtschaft auch im nachsten Halbjahr nicht an Schub verliert, wird der aktuell zweit-
langste Aufschwung zum langsten seit Beginn der Aufzeichnungen im Jahr 1850. Der bisherige Rekord liegt
bei 120 Monaten — also 10 Jahren — ab dem Méarz 1991. Rekorde sind nach gangiger Ansicht da, um gebro-
chen zu werden, doch die Luft im Konjunkturhimmel scheint allm&hlich dinner zu werden. Noch zeigen die
harten Wirtschaftsfakten ein ungetriibtes Bild: Ein stabiles Wirtschaftswachstum von knapp 3%, eine niedrige
Arbeitslosigkeit von unter 4% und Steuererleichterungen sowie staatliche Konjunkturprogramme untermauern
den robusten Aufschwung. Die Zutaten fir eine rezessive Phase schauen freilich anders aus. GemaR einer
der gangigsten Definitionen liegt eine Rezession dann vor, wenn die Wirtschaft mindestens zwei Quartale
hintereinander im Vergleich zum jeweiligen Vorjahresquartal schrumpft.

Doch warum werden die Stimmen, die vor einer drohenden Konjunkturdelle in den USA warnen, immer lauter?
Wirtschaftsforscher, professionelle Marktteilnehmer und Notenbanker haben eines gemeinsam: Sie versuchen
anhand von Fruhindikatoren einen drohenden Abschwung zu antizipieren, um sich dann rechtzeitig zu positi-
onieren. Neben vielerlei Frihindikatoren wie Einkaufsmanager- oder Geschéaftsklimaindizes gibt es noch einen
weiteren Indikator: Die Krimmung der Zinskurve.
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Die Zinskurve ist eine grafische Darstellung fiir die aktuell geltenden Zinssatze fur kurz-, mittel- und langfristige
Anlagen. In normalen Wirtschaftszeiten erhalt der Anleger héhere Zinsen bzw. eine hdhere Rendite, je langer
er sein Geld bindet. Wer eine zehnjahrige Anleihe kauft und dem Staat damit sein Geld fiir zehn Jahre leiht,
tragt ein groReres Ausfallrisiko, als derjenige, der es nur fir zwei Jahre verleiht. Dieses hdhere Risiko wird mit
einer besseren Verzinsung belohnt.

Die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der zukiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung werden in der
Zinskurve gespiegelt. Der Verlauf und die Form der Zinskurve sind kein starres Gebilde, sondern andern sich
laufend aufgrund neuer Informationen und Einschétzungen am Kapitalmarkt. Damit stellt die Zinskurve eine
gewichtige Entscheidungsgrundlage fiir geldpolitische Entscheidungen der Zentralbanken dar und hat fir In-
vestoren aller Art eine hohe Relevanz.

Seit mehreren Jahren schmilzt der Renditeabstand zwischen langfristigen und kurzfristigen Zinsen in den USA
kontinuierlich zusammen. Wenig verwunderlich, gilt doch die Faustregel: Kurzfristige Zinsen bis zwei Jahre

unterliegen im Wesentlichen dem Einflussbereich der Notenbanken. Langfristige Zinsen wiederum bilden sich
aus Konjunktur- und vor allem Inflationserwartungen der Marktteilnehmer.

Zinskurven fur amerikanische Staatsanleihen
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Laufzeit der US-Anleihen

Erklarung: Von links nach rechts sind die Zinsen fur US-Staatsanleihen mit ansteigender Laufzeit zu sehen. Die Zinskurve hat sich im
Laufe der letzten Jahre kontinuierlich verflacht. Quelle: Eigene Darstellung mit Daten aus Bloomberg.

Die US-Notenbank Fed befindet sich seit Ende 2015 mitten in einem Zinsanhebungszyklus mit bisher neun
Leitzinserh6hungen. Folglich stiegen in den letzten Jahren zweijahrige US-Zinsen kréaftig an, jedoch merklich
weniger die zehnjahrigen Laufzeiten — die Kurve wurde flacher. Soweit kein Grund zur Beunruhigung. Kritisch
wird es erst, wenn Anleihen mit langerer Laufzeit eine niedrigere Rendite aufweisen als Anleihen mit kurzer
Laufzeit. Man spricht in diesem Fall von einer inversen Zinskurve. Solche Marktverwerfungen finden sich im
historischen Zeitverlauf relativ selten. In den letzten 40 Jahren konnte in den USA an gerade einmal 14% aller
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Handelstage eine inverse Zinskurve beobachtet werden. Aktuell bieten zehnjahrige US-Staatsanleihen ledig-
lich eine Mehrrendite von 0,15% gegenlber ihren zweijahrigen Pendants. Es bringt einem Anleger in den USA
also momentan keinen Zinsvorteil, wenn er Anleihen langerer Laufzeit kauft. Vor funf Jahren wurde ein solches
langeres Laufzeitenrisiko mit einem jahrlichen Renditevorteil von 2,50% belohnt.

Die Zinskurve als verlasslicher Vorlaufindikator fir eine Rezession

Doch warum bereitet ein mogliches ,Kippen“ der Zinskurve so vielen Experten Sorgen? Ein Blick in die Ge-
schichtsbiicher bringt Aufklarung. Die USA mussten in den letzten 40 Jahren funf rezessive Phasen unter-
schiedlicher Dauer Uberstehen und eines hatten alle Wirtschaftsabschwiinge gemeinsam: Etwa zwei Jahre
bevor sich die Wirtschaft negativ entwickelte, wurde die Zinskurve invers. Damit hat sich die Zinskurve zu
einem der prazisesten Vorlaufindikatoren fur ein Schrumpfen der Wirtschaftsleistung etabliert. Ein Vorlaufin-
dikator, der aktuell zumindest in den Alarmmodus gewechselt ist.

US-Rezessionen (grau) in Folge von inversen Zinskurven (blau im negativen Bereich)
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Erklarung: Vor Rezessionen (graue Balken) kommt es regelm&Rig zu einer inversen Zinskurve. Die blau hinterlegte Kurve bildet den
Unterschied zwischen zehnjéhrigen und zweijahrigen US-Staatsanleihenrenditen ab. Negative Werte bedeuten eine inverse Zinskurve.
Quelle: Eigene Darstellung mit Daten aus Bloomberg.

Erklarungen fur eine inverse Zinskurve

Weshalb uberfligeln kurzfristige Zinsen zuweilen die langfristigen? Im Dezember 2015 begann die amerika-
nische Notenbank schrittweise die Zinsen zu erhdhen. Auch fiir das laufende Jahr werden weitere Leitzinser-
héhungen erwartet. Fur die kurzfristigen Zinssétze bedeutet das einen anhaltendenden Aufwartsdruck. Inves-
toren beflrchten allerdings, dass hohere Zinsen die Konjunktur abschwéchen kénnten. Genau hier liegt die
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Gefahr: Der Anleihemarkt spiegelt diesen gedampften Ausblick mit sinkenden langerfristigen Zinserwartungen
wider.

Wenn also Marktteilnehmer sinkende Zinsen erwarten, werden verstarkt Anleihen mit langerer Laufzeit und
hoher Verzinsung gekauft, solange dies noch der Fall ist. Die steigende Nachfrage bewirkt steigende Preise
und damit sinkende Renditen. Zusatzlich sinkt das Kauferinteresse fiir kirzer laufende Anleihen, was wiede-
rum die Kurse sinken und die Renditen steigen lasst. Insgesamt ergibt sich daraus eine flachere Zinsstruktur
und eine schwachere Konjunktur. Es folgt im Extremfall eine Inversion der Zinskurve.

Aktuell ist bereits ein Teilbereich der US-Zinskurve invers. Fir eine zweijahrige Bindung erhalt der Anleger
eine héhere Verzinsung als fir eine finfjahrige. Das Damoklesschwert einer gekippten Kurve ist also ein reales
Bedrohungsszenario fir die Wirtschaft. Vor allem die Kreditvergabe wird durch eine flache oder sogar inverse
Zinskurve erheblich beeintrachtigt. Uber die Fristentransformationsfunktion nehmen Banken kurzfristige Gel-
der in Form von Spareinlagen auf und vergeben die Liquiditat langfristig als Kredite an Unternehmen oder
Privatpersonen. In Zeiten normaler, steiler Zinskurven ergibt sich daraus eine Zinsspanne. Wenn jedoch fur
kurzfristige Sparguthaben mehr bezahlt werden muss, als mit langfristigen Kredite verdient wird, entsteht ein
Minusgeschaft. Vergleichbar wird die Situation dann mit einem Produktionsunternehmen, dessen Guter teurer
produziert als verkauft werden. Wenn die Kreditvergabe mangels 6konomischer Sinnhaftigkeit reduziert wird,
kommt es unweigerlich zu realwirtschaftlichen Problemen. Die Investitionstatigkeit von Unternehmen sinkt, der
private Konsum leidet und negative Auswirkungen fiir das Wirtschaftswachstum sind die Folge.

Kommt der Wirtschaftsabschwung?

Doch noch ist es nicht so weit und es ist auch keinesfalls sicher, dass es in den nachsten Monaten tatsachlich
zu einer Inversion im wichtigen Bereich zwischen zehn- und zweijahrigen Zinsen kommt. Und falls doch, rech-
nen Experten frihestens 2020 mit einer lediglich milden Rezession. Zudem bedeutet eine gemaRigte Wirt-
schaftsabkihlung keineswegs die Abkehr von der Normalitat. Die US-Wirtschaft wachst mittlerweile seit fast
zehn Jahren und befindet sich damit in der zweitlangsten Aufschwungphase der jingeren amerikanischen
Wirtschaftsgeschichte. Eine zwischenzeitliche Verschnaufpause ware im historischen Kontext also véllig nor-
mal.

Im gegenwartigen Umfeld kénnte sich der Indikator zudem als weniger zuverlassig als in der Vergangenheit
erweisen. Die Fed hat in den vergangenen Jahren, &hnlich der EZB, gro3e Bestande an Staatsanleihen auf-
gekauft, um die Wirtschaft zu entlasten und die Inflation zu befeuern. Durch diese kinstlich generierte Nach-
frage wurden vor allem langerfristige Renditen nach unten gedriickt. Dies erklart zumindest teilweise, weshalb
die Zinskurve in den letzten Jahren immer flacher geworden ist.

In der Eurozone gibt es Ubrigens keinerlei Anzeichen einer flacher werdenden oder gar inversen Zinskurve.
Zu moderat war hier der bisherige Konjunkturverlauf und zu gering die Inflationsentwicklung. Dementspre-
chend hinken die Zinsschritte der Européischen Zentralbank auch jenen der amerikanischen Notenbank weiter
hinterher. Eine erste Zinserhéhung ist frilhestens im Herbst 2019 geplant. Jedoch wirde eine Rezession in
den USA selbstverstandlich auch die Eurozone treffen.
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Fazit:

Die statistische Vorhersagekraft einer inversen Zinskurve hat in den letzten Jahrzehnten durchaus beein-
druckt. Dennoch haben sich die Spielregeln aufgrund der geénderten monetéren Verhéltnisse geéndert. Den
langfristigen Anleger sollte eine Inversion der Zinskurve mit méglicher folgender Rezession ohnehin nicht aus
der Ruhe bringen. Eine breit diversifizierte, globale Veranlagung in Geschéaftsmodelle mit soliden Bilanzen und
Wettbewerbsvorteilen ist der beste Schutz vor einem méglichen konjunkturellen Gegenwind.
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Hinweis:

Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthalten
weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch eine Auffor-
derung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages tber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzugeben. Diese
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nisse. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Unter Umstanden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
kommen. Die Interessentin bzw. der Interessent sollte sich hinsichtlich der konkreten steuerlichen Auswirkungen des Investments von
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