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Zinsen 3/2023:

Die U.S. Zinskurve;

So flach wie nie seit
Reagan...warum?

Die faszinierende Gevese der Zinskurve



Die US. Zinskurve beherrscht die welt:
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Zinskurve USA 10/2

Zinskurve UK 10/2

Zinskurve DE 10/2

Zinskurve CH 10/2

Was fal+ anf?

*  Die Bewegungen der US-Zinskurve
werden v den anderen wichtigen
Zinsmarkten nachvollzogen

*  Nicht 1 aber ziemlich genan...
« weltgehend ohne grosse Lags...

* .egal ob die anderen Lander im
Zinszyklus zuriick havgew oder
nicht.,

« .egal ob die Tuflation v diesen
Landern am steigen oder am fallew
Ist..

« .egal wie die UWiterschiede der
Verschuldung dieser
Lawnder/Reajionen sind

o Was auch anffallt, ist, dass es
kaum Zeiten von stabilen
Zinskurven gibt, speziell in den
USA, entweder versteilert sie
sich, oder sie flacht ab



Die WS. Zinskurve ist im Mittelpunkt der
Diskussionen

e Sie @ilJr als das beste Proguoseinstrument fiir Rezessionen

*  Thre Steigung driickt unter anderem die Einschiteung des Marktes zur
Geldpolitik der Notenbanken, speziell der amerikanischen ans

e Die Arbeit der Notenbank findet vicht im luftleeren Raum stat+, sie orientiert
sich an Fiwanemarktstabilitat, Tuflation und Beschiftigung

* Wanche sagew, dass sie durch Quantitatives Easing mavipuliert worden ist, sowie
durch die Angewolmheit der Notenbanken, ihre Plane filr die Zukuwft dem
Publikum mitzuteilen (,guidance”)

* Wit dem Aufbau der Linker-Warkte ist eine neue Variable anfgetancht, die
Auantifiziert werden kann: Die Tuflationserwartumgen

*  Thre Bewegungen entscheiden iber die Performance der Tuvestoren

*  Sie vercinsamt das kollektive Wissew, Angste und die Gier vou Willionen vou
Finanzmarktaktenren

* Sieist)etet auf einem Niveau der Verflachung, welche die Tiefste ist seit den
Jahren Prasident Reanans

* Dhowir sind jetet an einem dusserst interessanten Punkt der Finanzgeschichte
md es macht Sivn, sich zu fragew:

Wovoun hanat die Steilheit der Ziuskurve, gevaner gesaot der LS. 104/ 2y-Zivskurve
alp?



Wir versuchen Orduuvg zn schaffen v die
Kakophonie der Presse:

, The vield carve looks like a harbinger of an (eventual) deep recession”

«the US 25-10s curve is now at i+s most inverted level since 1the early years of the
Reagan administration. That’s obviously a reflection of 1he aggressive tightening
conaucted by +he Fed over +he last vear, as well as +he failure of labor market (and,
to a lesser degree, inflation) data to suggest that it is really biting”

“the curve provides a highly Visible lodestone indicating the state of policy settings
and the likely trajectory of +he economy”

“the curve is flatter than vou'd expect for the simple reason +hat 10-year yields are
lower than one would 1hink given underlying fundamentals. To a significant extent,
this is a function of large-scale central bank asset purchases, which have reduced
the amount of paper to be absorbed by the private sector”

“This week has seen the 25-10s vield curve hit i+s most inverted level since 1982,

which natarally raises +he gquestion of policy ervor and an inevitavle recession +o
follow.”

“The inversion of 1he vield curve certainly confirms that we've in a late-cyele
environment, but when will we re-steepen?”

“market interest rate pricing isnt “pure” - i+'s heavily influenced by +he Fed's own
forward guidance”

“The past pattern of behavior of 25-10s inversions vields a fairly consistent
relationship that makes 4 lot of sense when you think about i+: the greater +he
magnitude of an inversion, the longer that i+ tends +o persist”

“last time the carve was +his inverted, +he Fed funds rate was well into +he +eens.
The difference between now and then is +he explicit discussion, and indeed guidance,
of where 1he long-ran neutral rate is — a level that anchors market expectations for
long-ran yvields, and +hus influences +he shape of the carve”



Die Treiber der US. Zinskurve

- U.S. Fed Funds Rate 1. Die Leitzinsen der LS.
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Fozit:

Der Leiteins des Fed ist eine wichtige
Determinante der Zinskurve...

waber beileibe nicht die eivzine



Die Treiber der US. Zinskurve
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USA Zinskurve 2/10 vs Modell
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2. Sind die Leitzinsen
historisch +ief oder och?
Die Amplitude

Nicht nur der Standort im Zinszyklus
selber, sondern auch die Heftigkeit der
Leitzinsbewegung (Amplitude)
bestimmt die Kurvatur der
Kapitalmarktzinsen,

Je heftiger der Zivszyklus, desto
heftiger die Verwerfung der Kurve

Fozlt:

Die Amplitude des Zinszyklus
komplemewtiert die Wirkung der
Leitzinsen noch und ist eine wichtioe
Determinante in unserem Kurvew-
Modell



Die Treiber der US. Zinskurve

) USA Zinskurve 2/10 vs Modell

3. Die Guidance der N.S.
Notenbank

Seit 1aa4 bereitet die Noteubank die
Finanemarktakteure ilber ihre
Zinsplave auf und seit der Grossen
Finanzkrise ist diese Guidauce eminent
wichtig geworden.
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Twm Wodell (invertiert!) der 1-Jahres-
Dot-Plot-Plav des Fed.

Es geht also vicht um die aktuellen
Leitzinsen, sondern um die Aussicht
anf A Jar Horizont.

Diese Variable spricht aktuell filr eive
uHtraflache Zinskurve, zumal aktuell
noch kein Konsens bestelnt, ob der
Zinszyklus abgeschlossen ist oder
nicht

Fozit:

Die Guidance der Notenbank ist an
wichtigkeit kanm zu ilberschitzen



Die Treiber der US. Zinskurve

USA Zinskurve 2/10 vs Modell

4. Unorthodoxe
Tustrumente der
Notenbanken: QE/QT

Das Mikromanagement der
Notenbanken ist dermassen auns dem
Ruder gelanfen, dass sie die
Zinsmarkte und die Zinskurven mit
beeinflussen.

Kaunfen die Notenbanken (insbes.
Fed/EZB/BOJ) Papiere i Warkt anf,
down reduziert sich das Angebot an
Treasuries, die Zinsen fallew cet par,
und die Kurve wird flacher.

Verkaufen die Notenbanken Papiere im
Wakrt davn erhsht sich das Angelot
an Treasuries, die Zinsen steigen cet
par, und die Kurve wird steiler

Fozlt:

QE/QT der Big 3 (Fed, €2B, BOJ)
ist ein wichtiger Bestandteil uvseres
Kurven-WModells



Die Treiber der US. Zinskurve
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5. Kreditvergabe der
Panken
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Wir haben gesagt, dass die Zinskurven
die besten Rezessions-Prognose-
Tustrament sind die es gilot,
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Gilot es woch andere valable,
vorlanfende Rezessionsindikatoren?

Uns fallt vur eine auf: Der Senior Loan
SUrvey:

Sind die Bavnken geiziger oder
freigebiger mit der Kreditveraabe?

Das hat heftige Tmplikationen anf
die Konjunktur!

Der Senior Loan Survey ist sogar ein
Vorlanffaktor fiir die Kurve!

Zuletet hat ein massives Abaleiten
der Freizilginkeit der Banken
engesetety spricht filr eive wieder
deutlich steilere Zinskurvel

Foelt:
Die Geschaftshanken treiben die

Konyuuktur und damit die
Erwartumgen und damit die Zinskurve



Die Treiber der US. Zinskurve
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@. Pie Tuflations-
Amplitude: Tst der
TIuflationszyklus gross
oder klein?
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Selhr interessantlll

——U.S. Treasury 10/2Y-Kurve ——CPI vs. Letzte 10 Jahre (-)

Wir nelmen als Proxy das CPT und
ziehen den Durchschvitt der letzten
10 Jahre rollierend ab.

Je starker das CPT ansteigt, desto
grosser der Bedarf der Notenbavk um
die Teuernng tot zn schlagew, desto
flacher die Kurve und umaekelrt,

Aktuell kommt das CPT zuriick und

dieser (erste) Iundikator spricht fitr
eine steilere Kurve

Fazit:
Die Inflationsamplitude ist ein

nahmhafter Indikator in unserem
Wodell
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7. Arbeitsmarkt

Offene Stellen:

Brummt der Arbeitsimarkt, dann sind
Arbeituehmer kuapp, die Anzahl
offene Stellen hoch, die Gefahr eiver
Lolw/Preisspirale erhsht und damit
der Zivserhshungshedarf grssser

Arbeitslosenrate:

Bruammt der Arbeitsmarkt, dann <ind
Arbeituehmer knapp, die
Arbeitslosenrate tief, die Gefahr
einer Lohm/Preisspirale erhsht und
damit der Zinserhshungsbedarf
Qrosser

Lolmwachstum:

Auch e wichtiger Indikator, hier ist
eive Versteilerung bereits absehbar

Tusoesamt deutet der anhaltend
starke Arbeitsmarkt auf eine
utraflache Zinskurve hiw.

Foaelt:

Der Arbeitsmarkt ist vielleicht das
Ziinalein awn der Waage v unserem
Wodell mit gleich 3 wichtigen
Tudikatoren 11



Die Treiber der US. Zinskurve
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Zusammentassuno;

Die aktuell extrem flache (iwvertiertel) Kurve macht Sivu...

*  Die Tenerung ist immer voch iber Gebilhr hoch
»  Der Arbeitsmarkt ist vach wie vor stark
*  Esbesteht noch die Msalichkeit, dass es trote Silicon Valley Bank noclh 2u

weiteren Zinserhohumgen kommt, anch wewn die Marktreaktion im Ware markant
war

*  Windesteus bis zu Silicon Valley Bavk waren Leitzivns-Cuts im 2022 rausoepreist
wordeu

*  Das Quantitative Tightening unterstittet die Verflachung vicht mehr

*  Die Kreditveraabe der Banken dentet auf eine Rezession hiv, das spricht fiir eine
wieder steilere Kurve hinl

~aber die ersten Indikatoren drehen!
12



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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