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Zinsen 2/2023:

Vor der grossen
Bond-Party?

LSKommt der Bull-Steepener?”



Wir sind av einem interessanten Punkt im

Zinseyklus angekommen:
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Fed Funds und Treasury Rendite

Fed Funds und Treasury Rendite
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Tu der Spatphase eines
Zinserhshumgszeyklus passiert
folgendes:

Norwalerweise antizipieren die
Kapitalmarktzinsen die Notenbank,
indem...

der 10-Jahreszins vor dewm Leitzins-
Top anfanat zu fallen...

. ebenso der 2-Jalhreszins...

wnd 2war <o, dass die Zinskurve
schow vor dew Lanfzeit-Top beainut,
brutal zu versteilern, weil die 2-
Jahreszinsen viel deutlicher fallen als
die 10-Jahreszivsen

(=, Bull-Steepever”)

Offensichtlich hat dieser Bull-

Steepener aber noch nicht begonnen!
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Warum ist das so wichtig?

Treasury Renditen Der Bull-Steepener ist die beste Zeit fiir
den Bond-Investor (deshaly ,Bull”)

Wir stehen also potentiell kurz vor eiver
selr eintraalichen Phase fiir
Obli@aﬂom@m

Sobald die Zinsen fallen, ist ein Bull-

mmmmmmmmmmmmmmmmmmm

“““““““““““““““““““ Steepever unvermeidlich, soviel scheint
—2YUST ——10Y UST

klar

Bleibt die Frage, wo anf der Kurve sich
positionieren? Eher kurz oder eher lang?

Der 10M-UST rentiert aktuell 2.2, der
2M-UST 4.0, spricht klar fir den 2.4-
Treasury

Tw dew letzten 5 Bull-Steeper-Episoden
fielen die 2.Y-Zinsen im Durchschnitt um
4.2%, die 10¥-Zinsen im DPurchschvit+

um 2.6%%, spricht filr den 2¥-Treasury

Der 10Y-UST hat aber aktuell eine
Puration (=Zinssensitivitat) von .2, der
2M-UST vou vur 1.54, dies spricht klar
fiir dew 10M-Treasury

Sollte ein historisch vormales Bull-
Steepening kommen, dann hat man im
107 mehr Bang for the Buck, trote
Kurvenversteileruma



Die 4 Treiber der Obligationen-Zinsen:
Kommt der Bull-Steepener?

Um dies zu beantworten milssen wir uns fragen:
Was bewegt die Zinsen?

Wnserer Weinumg nach sind es die {ol@@md@m Treiber, auf die man schauven sollte:

1. Leitzins-Verankeruwo

2. Leitzins-Phantasie

2. Teueruvg und Tenerungs-Erwartungen

4. Die Prognose filr das US. CPT

5. Die Progwose filr dew amerikavischen Arbeitsmarkt
@. TDie ibliche Reaktionsfunktion des Feds

7. Die Treiber der US. Ziuskurve

. Der Einfluss Chinas auf die westlichen Zinsen

a. TDieRolle des Leading WMarkets ivmerhall der westlichen Zinsew



Die 4 Treiber der Obligationen-Zinsen:

1. Leitzins-Verankerang

Leitzinsen (usa, ez, cH, UK, CAN, NO, SW, Nz, AUS, Average)
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Die Leitzinsen halten die Obli-

Zinsem(noch) oben und die Zinskurve

witew:

Natirlich drelhen die Obli-Zivsen
im Zyklus immer vor den
Leltzinsen

Aber die Verankerung der Obli-
Zinsen auf dewm verglichen zu dew
letzten Jalhren hohen Niveaus
durch die Leitzinsen bestelt voch

Dies, erstens weil der Leitzins-
Zyklus in den meisten Landerw
noch nicht abaeschlossen zu sein
scheint

Und zweitens voch kein
aunsreichend starker Konsens
bestelht iber die Terminal-Raten
der Leitzinsen

Allerdings kownte sich ein solcher
Konsens i den USA (=Lead
WMarket) langsam aber sicher
ansbilden



Die 4 Treiber der Obligationen-Zinsen:

2. Lefteins-Phantasie

12Mt Zinsen™ (usa, ez, cH, Uk, cAN, NO, SW, NZ, AUS,
Average)
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Leitzins-Swaps 6Mth

(USA, EZ, CH, UK, CAN, NO, SW, NZ, AUS, Average)
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12Mt* Zinsen ./. Leitzins

(USA, EZ, CH, UK, CAN, NO, SW, NZ, AUS, Average)

*1Y Government Bond-Rendite wo liquide, sonst 2Y Government Bond-Renditen

Der Anstieq der Leitzinsphantasie ist
voch nicht im Gange, aber es scheint
ein Ende der Falhmenstange i
Reichweite zu sein. Filr noch hshere
10Y-Zinsen brancht es voch mehr
Phantasie

Das kurze Eude der
Kapitalmarktzinskurve steigt

well die impliziten Leitzins-
Erwartumgen filr die nachsten G
Wonate immer voch steigen

Kein Raum fiir tiefere Zinseu also,
der Bull-Steepever kawn (noch)
nicht beginmew

Aber die Differenz vou effektiven
Leitzinsen und den 12-
Mounatszinsen kommt dentlich
zuriick und ndhert sich der Null-

(E]I’GVIZ/G

Alles in allem erschspft sich
lavgsam die Zinserhshungs-
Phavtasie, das vimmt Anfwarts-
Druck weg vowm Zinsmarkt

Der Warkt kswnte bald kippen




Die 4 Treiber der Obligationen-Zinsen:
3. Teuerang & Teuerungserwartungen

CPI (usa, 2, cH, UK, CAN, NO, SW, NZ, AUS, Average) Pie CPLs 5+6i60V] nicht Vn@hl", SiVld
aber immer noch zu hoch fiir
Entspannung

Twm Schnitt konsolidieren die CPIs
auf hohewm Niveau

Twn einzelnen Fillen fallen die
Break-Even-Inflation Ratewn bereits

(USA, EZ, UK, CAN, SW, AUS, Average)

o Besouders wichtig: ITn den USA
‘\”/‘/\/‘/\/\/\N falt das CPT jetzt dentlich

e Das US. CPT ist ein Leading
' ' ' ' Tudicator fiir die anderew
Teveruasraten
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* Die Teuerung im Leadiwg WMarket
USA scheint das Top hinter sich
21 haben, das sollte filr eine
gewisse Entspannung sorgen in
den globalen Zinsen, aber noch
nicht gevng filr das Bull-
Steepening

wichtig: Keive Probleme ivh Moment
von den Linker-Warkten, die
Twflationserwartungen (Break Even)
sind hsher als auch schon, aber
moderat, wnd sie steigen kaum



Die 4 Treiber der Obligationen-Zinsen:

4. U.S. CPI-Prognose

U.S. CPI Total vs Modell

2008

2009

Variablen im Wodell:

Enerajepreise

Crack Spreads

FAO Lebensmittelpreise
Commodities
Walhrumgen

Mowetary Conditions
Twflationserwartungen
PMI-Preiskomponevten
Globales M2

China Twporte
China-Handel

China WManufacturing
China PPL

Realzinsen

Wanheim Tudex

Global Stress
Fertilizerpreise
Supplier Delivery Time
PWMIs

Job Opevings

weekly Hours
Hauserpreise
Konsumentenkredite
Verfilgbares Einkommen
Lieferketten

Yuan

Frachtpreise

Shipping Indizes
Haunsermarkt-Angebot/Nachfrane
Zillow Rent Prices
Hypothekenzinsen
Affordability

etc

o~
——US Total CPI ——Alle Vorlaufer

Der WS. Treasury ist der

wiangefochtene globale Leading
Tudicator filr alle Zinsen ex. China und
Japan,

Die Teuerung v den USA wirkt sich
anf alle Bondmarkte auns (ex China und
Japan)

Fir die Einschateung der Zinsen ist
eine Meinung zum US. CPL
unalpdinabar

Alicklicherweise ist das LS. CPT ein
Lagaivg Tudicator und eine Proamose

ist msalich:

Unser Wodell zum US. CPT zelgt eine
klare Abschwachung, der LS.
T@(A@mm@ Vorans

Der Horizont ist @ WMonate, nicht
melr, aber aunch vicht weniger

Dieser Progvose-Riickgang des .S,
CPI ist bullish fiir die Bondmarkte
wid ditrfte filr eiven Sewtiment-
Umschwung sorgen!



Die 4 Treiber der Obligationen-Zinsen:
5. Prognose fdr den U.S. Arveitsmarkt

USA Arbeitslosenrate vs Modell
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Variablen im WModell;

PWMI Employment-Komponenteu
Konsumentenvertraunen
JOLTS

Jobless Claims

Newe Order
Konsumentenkredi+
Partizipatiovsrate

Financial Conditions
Hausermark+

etc

USA Lohnwachstum nominat Vs Modell
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Variablen im Wodell:

Teuerung

Teuerungserwartungen

PK Assets CPL-Prognosemodell

PWMT Employment/Lolm-Komponenten
JOLTs

Corporate Profits
Kousumentenvertraunen

Finaucial Conditions

etc

Der WS. Arbeitsimarkt eeigt kaum
Schwachen! Damit zeigt er auch
(noch) kein Sigual filr tiefere Zivsew,
kein Signal filr steilere Zinskurven

«  Je langer der Arbeitsmarkt stark
bleilbt, desto lamaer bleibt das
Bull-Steepening aus

*  Die Arbeitslosenrate reagiert
etwa mit 3-5 Wonate
Verzboeruwg anf unsere
Konjunkturdaten im WModell, das ist

wcm@

*  Die Von uns verwendeten
Konjumkturdaten zeigen i ihrer
Gesamtheit auch noch keine
Rezession au

«  Handkehrum zeigen die Daten
auch keiverlel Lolw/Preis-Spirale
am

*  Kein Sigwal filr tiefere Zinsew bis
jetet auns dewm Arbeitsmarket!

e Twmerhin: Arbeitslosenrate und
Lolhrate scheinen lam@savm ZU
drelnen

o Weuwm eive iberraschende Zanl
kommt, kbwite der Bull-
Steepening-Case schnell
WMomentum erhalten




Die 4 Treiber der Obligationen-Zinsen:

USA Leitzinsen vs Modell Schant man anf die historische

Reaktionsfunktion des Fed, dawn sind
die im WMarkt eingepreisten
Leitzinsreduktionen woch ivm

Sy . - v 2023/2024 +atsachlich
untermaunert:
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RERERRRERR Wir schaunen anf unsere
: ?romosevmod@ll@ fiir:

2008
2009
20
20
20
20

33% CPI-Modell, 33% Arb‘losenmodell, 33% Lohnmodell

CPL
Arbeitslosigkeit
Lshwe

und setzen diese in unser Fed-Leitzins-WModell ein und es resultiert der Char+t links
oben

Tatsachlich vimmt der Aufwarts-Druck anf die Leitzinsen seit eiviger Zeit ab und
das Modell zeigt fallende Leitzinsen an spater im Jahr

Aber Achtung:

Die Tenerug hat dermassen iberschossen, dass das Fed Zweitrundeneffekte
verhinderv will

Wir traven der Reaktionsfunktion aktuell vicht, dewn ein zu frilhes Einknicken des Fed
wiirde die Finaucial Conditions noch mehr verbessern und die Walhrscheinlichkeit von
Zweltrundeneffekten wie in den F0er Jahrewn erhshen

Lowng for longer scheint angebracht, solavge das Sentiment vicht komplett kippt. Das
ebgert das Bull-Steepening heraus
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Die 4 Treiber der Obligationen-Zinsen:
7. US. Zinskarve

USA Zinskurve 2/10 vs Modell Die WS. Zinskurve regiert die wel+t,
Wir finden 5 markante Treiber der

US. Zinskurve:

5.5

1. WS, Zinserwartungen 5y/5y
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2. Rollende Aktien-Jahresrendite
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2. QE/QT der grossen 3: USA,
Europa, Japan

USA Zinskurve 2/10 vs Modell

4. Kredit-Durchldssigkeit in den USA
(Sewior Loan Survey)

>

\
05 N T T T TV

=

5. Wachstum des globalen M2
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3M-Kurv ——Senion Loan Survey

Alle diese Krafte haben die Zinskurve
massiv invertiert. Aber es ist eine
Umkehr zu beobachten: £ls er<tes

hat das globale M2, sedrelnt!

2.5
o i Bereitet dasRevival des Globalen M2
05 — T T Tt T T oo T T TN

das Bull-Steepening vor?
:Nognbank—Bilanz;\ Bi

2023 <=6

2015
2016
2019
2020

021
2022

Auch das WMomentum des
Quantitative Tightening hat an
Kraft verloren
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Die 4 Treiber der Obligationen-Zinsen:

&. Die Rolle Chinas

USA Zinskurve 2/10 vs Modell
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Das Globale Wachstum von M2, der
wichtigsten Finavzvariable der welt,
zieht wieder an

Wegen Chinal
Chiva wird immer wichtiger!

Das Geldmengenwachstum Chivas ist
nicht korreliert zum Rest der welt

China blast wieder Geld ins System,
walrend im Westen das
Geldwachstum weiter zuriickaeht

Chinas Anteil am globalen M2 is+
explodiert, Japan und Buropa sind
marainalisiert

Der Einfluss von China anf den Bull-
Steepeving Case im Westen ist aber
eweischveidia:

Chinas antizyklische Offunvg erhsht
die Liguiditat und die
wahrscheinlichkeit eines Soft Landing
im Westen, das reduziert den Case
etwas

Awndererseits erlsht es das Wachstum

des globalen M2, was historisch wit
der Zinskurve im Westen korreliert ist
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Die 4 Treiber der Obligationen-Zinsen:

Standardabweichungen Standardabweichungen

Standardabweichungen
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CPls: Z-Score

(USA, EZ, CH, UK, CAN, NO, SW, NZ, AUS, Average)

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Leitzinsen: Z-Score
(USA, EZ, CH, UK, CAN, NO, SW, NZ, AUS, Average)
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Zinskurven: Z-Score
(USA, EZ, CH, UK, CAN, NO, SW, NZ, AUS, Average)

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
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Wir haben es mehrere Male gesagt:
Was in den USA abgeht wird im
Resten der Welt (ex China und Japan)
repliziert:

Wir verdeutlichen es anhawd der mittels einer
Skalewtransformation, ausgedriickt in
Stavdardabweichungen:

Teueruag: Pas S, CPT zeigt dew
Trend an auch filr Europa,
Ozeavien, Skandinavien etc

Leitzinsen: Das Fed zeigt den
Trend an auch fir die
Notenbanken Europas, Ozeaniens,
Skandinaviens etc

Zinskurvew: Die Zinskurve der
USA zeigt dew Trewd an auch filr
die Zinskurven Europas,
Ozeaniens, Skandinaviens etc
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Die 4 Treiber der Obligationen-Zinsen:

Standarabweichungen
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10Y-Zinsen: Z-Score

(USA, EZ, CH, UK, CAN, NO, SW, NZ, AUS, Average)

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

Komplett synchronisiert: Die 10-
Jahres-Zinsenl!

Wir verdeutlichen es anhand der mittels einer
Skalewtransformation, ausgedriickt in
Standardabweichungen:

Egal, wo die Lavnder sind im
Zinszyklus, egal wo die Lander sind
im Konjunkturzvklus, eaal, welche
Eigenheiten die Lander beziiglich
hrer Tenerungsraten habew..,

wdie Zinsmarkte sind fast
komplet+ synchronisiert...

Jdermassen dass wman ohne zu
ibertreiben sagen kamn:

Wer eive View anf den US-
Treasury hat, der ,weiss” anch
was anf dew anderen Zinsmarkten

l[anft

Ressourcen aunf die Analyse des US
10V setzenlll

Eive vertiefte Analyse der anderen

Warkte weist kaum einen
nenvenswerten Grenzertrag anfl
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Die 4 Treiber der Obligationen-Zinsen:
q. Die Leading Markets: b) USA, Buropa und die Schweie

CH CPI vs Modell [+
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——CH 10Y Eidgenoss ——Zinsen Deutschland (angeglichen)

Fir uns Schweizer spielen zwei
Leading Markets eine Rolle: USA und
Eurozove

*  Das CPT ist hoch korreliert wit
diesen zwel Wahrunasranimen

*  Thenfalls die Leitzinsew, zeitlich
genan syuchronisiert mit Europa
mid einem Lagy von 4 Wonaten anf
die USA

Tw Falle der Zinsen ist die
Schweiz weitaehend mit
Deutschland synchronisiert
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Fazit: Per 10 US. Treasury

USA 10Y Nominalzins vs Modell
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Ja, das Bull-Steepening wird wohl
kommen:

Die CPI-Proawose filr die nachsten
& Monate ist bullish fidr den Case
Die Tuflationserwartungew sind
gut veravkert

Der LS. Arbeitsmarkt scheint —
wenn anch langsam- zu drehen

Aber es wird durch eivige Faktoren
verzsgert

Die Leitzinsphantasie ist noch am
lelren

Der WS, Arbeitsmarkt ist noch zun
stark

Die Angst vor
Zweitrundenfaktoren ist noch zu
stark

Das aktuelle Nivean sieht verviinuftig

auns, wir sehew dieses Level als
anssichtsreich an:

* Wir glaubew, dass die 2-

Jahreszinsen bald drelnen werden,

inskbesondere dawm, wewn unsere

CPI-Prognose sich als korrekt
erwelst
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Disdlaimer

Alle in diesen Marktanalysen verwendeten Zahlen uﬁd F'ﬂkten wurden nach bestem Wissen und

Gewissen gesammelt und von verschiedenen Quellen bézogen, wir kinnen aber die Akkuratesse
nicht garantieren. Die in diesen Marktanalysen gedusseiten Meinungen und Schlussfolgerunagen

sind ausschliesslich jene des jew. Autors und basieren auf den Kontext und den Rahmendaten des
jew. Augenblicks der Niederschrift. Diese Marktanalysen dienen ausschliesslich der Information und
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