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Die Abflachung der Zinskurve und deren
Bedeutung fur die Edelmetalle

29.06.2018 | Craig Hemke

Aus Griinden, die wir bereits seit mehreren Jahren diskutieren, flacht sich die Zinsstrukturkurve in den USA
immer weiter ab. Am Mittwoch erreichte der Spread zwischen den Renditen der 2- und 10-jahrigen
US-Staatsanleihen ein neues 11-Jahres-Tief. Wie Sie mittlerweile sicherlich wissen, hat das bedeutende
langfristige Implikationen.

Beginnen wir mit dem aktuellen Stand. Unten sehen Sie die derzeitigen Renditen der US-Treasuries mit
einer Laufzeit von zwei bzw. zehn Jahren:

United States 2-Year Bond Yield
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United States 10-Year Bond Yield
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Wenn Sie die Rendite der 2-jahrigen Staatsanleihen von der Rendite der 10-Jahres-Anleihen abziehen,
erhalten Sie eine Differenz von 0,329% oder 32,9 Basispunkten. Das ist nicht nur ein neues Tief fir 2018,
sondern sogar der tiefste Stand seit 2007. Die Kurve steuert stetig auf eine Umkehr zu, bei der die
2-Jahres-Rendite hdher ware als die 10-Jahres-Rendite. Jeder Rezession ging bislang eine solche Inversion
der Zinsstrukturkurve voraus, wie die US-Notenbank Fed am folgenden Chart selbst zeigt (Rezessionen sind
grau hinterlegt):
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Warum wird sich die Zinskurve nun umkehren? Weil der Fed-Vorsitzende Powell und die tbrigen
Notenbanker weiterhin hartnéckig den Leitzins anheben (die Federal Funds Rate), angeblich um die Inflation
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unter Kontrolle zu halten. Die folgenden Charts zeigen die parallele Entwicklung der Fed Funds Rate und der

Rendite auf 2-jahrige Staatsanleihen:
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Unterdessen hat die Rendite der 10-jahrigen Treasuries bei knapp 3,0% ein Plateau erreicht und sinkt
seitdem. Warum? Ganz einfach, weil die fiinf grof3ten Zentralbanken der Welt mit ihnren Programmen zur
guantitativen Lockerung seit 2008 mindestens 15 Billionen Dollar an neuer Fiatwahrung geschaffen haben.
Diese 15 Billionen Dollar flieBen auf der Suche nach einer voriibergehenden Heimat, in der sie zumindest

irgendeine Art von Ertrdgen generieren kdnnen, kontinuierlich durch die globalen Méarkte. Die recht konstante

Nachfrage nach langerfristigen US-Staatsanleihen hindert deren Rendite also daran, ein annahernd
"normales" Niveau zu erreichen.
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United States 10-Year * 2.851 -0.029 (-1.00%)
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Was bedeutet das nun alles? Letzten Endes bedeutet es, dass die US-Wirtschaft auf eine Abkuhlung
zusteuert. Dies wird zu einer Rezession filhren (definiert als negatives Wirtschaftswachstum in mindestens
zwei aufeinanderfolgenden Quartalen) und zu neuen Zinssenkungen in den USA, sowie weiteren
quantitativen Lockerungen (QE), wahrend die Steuereinnahmen des Staates sinken und die Ausgaben der
Regierung in die H6he schnellen. Und schon werden wir zurtickversetzt in die Zeit von 2009-2011.

Sie erinnern sich an 2009, nicht wahr? Das erste QE-Programm der Fed sollte urspriinglich ihr einziger
VorstoR in das Reich der quantitativen Lockerungen sein. Mitte 2010 sah es auch ganz danach aus. Die
Zinsen hatten begonnen zu steigen und die Rendite des 10-jahrigen US-Staatsanleihen hatte sich von
2,25% im Jahr 2009 auf 4,0% erh6éht. CNBC und Bloomberg verdffentlichten taglich Berichte lber die
"griinen Triebe" des wirtschaftlichen Wiederaufschwungs.

Doch dann kam die Realitat zum Vorschein. Das Wachstum verlangsamte sich und im November 2010
kindigte der damalige Vorsitzende der Fed, Ben Bernanke, ein neues Programm zum Kauf von Anleihen an,
diesmal im Umfang von 600 Milliarden Dollar - "QE2". Sowohl die langfristigen Zinssatze als auch der
US-Dollar fielen und dies fiihrte zu einem Anstieg des Goldpreises um fast 30% innerhalb der nachsten zehn
Monate. Zudem kletterte der Silberpreis an der COMEX von 18 Dollar im Juni 2010 auf 48 Dollar im April
2011.

Der Punkt ist, dass an den Edelmetallmarkten nicht alles verloren ist. Die Kurse waren in den letzten 60
Tagen zwar stetig riicklaufig, doch der Goldpreis wird nicht auf 700 Dollar fallen und Silber wird nicht auf 8
Dollar einbrechen. Wir miissen uns nur die offensichtlichen und unheilvollen Signale fir die Wirtschaft
ansehen, um zu verstehen, dass sich der aktuelle Abwartstrend bald umkehren wird, und dass wir in der
zweiten Halfte dieses Jahres und dariiber hinaus deutlich héhere Edelmetallpreise erleben werden.

© Craig Hemke
TF Metals Report
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Der Artikel wurde am 28. Juni 2018 auf www.goldseek.com veroffentlicht und exklusiv fir GoldSeiten
Ubersetzt.
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