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Die Zinsstruktur meldet sich zuruck

19.05.2019 | Klaus Singer

Das Gezerre um eine Losung im Handelsstreit USA-VR China héalt die Akteure an den Finanzmarkten
beschaftigt. Mal wird aus dem Weil3en Haus gezwitschert, es ginge trotz der mittlerweile verschéarften
Rhetorik weiter voran, dann gibt es wieder Nadelstiche. So wurde in den USA beschlossen, das chinesische
Telekommunikations-Flaggschiff Huawei "auf den Index" zu setzen, woraufhin das chinesische Fernsehen in
Abanderung des regularen Programms in Filmen aus dem Korea-Krieg zeigte, wie die "ruhmreiche”
chinesische Armee gegen die der USA ankampfte.

Bei all diesem Gezackere wurde kaum bemerkt, dass in der zurtickliegenden Woche der Rendite-Spread
zwischen den zehnjahrigen und den einjéhrigen Treasurys kurz negativ wurde. Solche kurzen Episoden gab

es auch in der jungeren Vergangenheit schon. Bisher kam es nicht zu einer ausgepragten Inversion der
Zinsstruktur.

Aber auf der Rendite-Seite hat sich mittlerweile grundlegendes gedndert. Der Spread zwischen den
zehnjéahrigen TNotes und den 13-wd6chigen TBills ist Anfang Dezember 2018 unter den Warnpegel von 0,5%
gesunken und hat Ende Mérz, sowie aktuell wieder die Nulllinie erreicht. Dieser Spread am kurzen Ende der
Zinsstruktur ist insofern von besonderer Bedeutung, als ein niedriger Spread das Standard-Geschéft der
Banken tangiert. Ein niedriger Spread macht die Refinanzierung von Krediten weniger attraktiv, weshalb die
Bereitschaft abnimmt, Kredite zu vergeben.

Eine zusétzliche Warnung sendet der Rendite-Spread zwischen den 30-jahrigen TBonds und den
13-wdchigen TBills (siehe Chart!). Er touchierte Anfang Dezember 2018 den Warnpegel bei 0,5%, setzte
sich anschlieRend aber wieder nach oben ab. Ende Méarz kam es erneut zu einer Berlhrung, die
Gegenreaktion fiel schwacher aus als zuvor und seit einigen Tagen kraucht dieser Spread wieder an der
Marke von 0,5% dahin. Sinkt er darunter, wére das die zweite Warnstufe vor einer vollstandigen Inversion.
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Dass US-Staatsanleihen die Entwicklung der Aktienkurse seit Anfang Dezember 2018 nicht mehr stiitzen,
wird auch aus dem folgenden Chart klar. Hier wird der Verlauf des S&P 500 und der Verlauf des Kehrwerts
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der 10-jahrigen TNotes, der Rendite-Benchmark, ausgewertet. Dieser Kehrwert dient als Proxy fiir die
Bond-Kurse und stellt nach Fed-Modell das sogenannte faire KGV dar. Je hoher dieses ist (je niedriger die
Rendite), je eher wird der Ertrags-hungrige Anleger zu anderen Anlageformen, etwa Aktien, greifen.

Das Spiel kann aber nicht unendlich weit getrieben werden, eine zu starke Uberbewertung von Aktien ruft
irgendwann Gegenreaktionen hervor. Das faire KGV liegt aktuell bei fast 42, das KGV im S&P 500 nach
Shiller ("CAPE"-zyklisch Inflations-adjustiert) kommt auf 30. Der Wert ist historisch hoch und angesichts der
Aufwértsbewegung seit Jahresbeginn, der Unsicherheit hinsichtlich der Perspektive des aktuellen
Konjunkturzyklus, sowie der Sicherheit, die Staatsanleihen versprechen, wird die Luft hier diinn.

Die Auswertung hinter dem Chart (siehe Chart!) setzt S&P 500 und den Kehrwert der 10-jahrigen TNotes in
Beziehung und bericksichtigt auch die Hohe des Gleichgewichtspunktes (Mittelwert) beider Zeitreihen.
Dieser hat ein historisch hohes Niveau erreicht, dementsprechend labil ist das Geschehen anzusehen. Im
Ergebnis stitzt der Verlauf der TNote-Rendite den Verlauf des S&P 500 seit Anfang Dezember 2018 nicht
mehr (rote Status-Linie am oberen Chartrand). Er ist mittlerweile auch nicht mehr weit weg von dem Punkt,
wo der "Status" von "neutral" auf "bearish” kippt.
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This approach tracks the relation between the S&P 500 and the inverted yisld UF: 10yr-treasuries. The latter, the fair P/E-ratio (PER) according
to the "Fed-model", is used as a reference to estimate how the stock-market i§ priced. If the yield is high (fair PER low), a fair valuation of
e stocks is reached earlier than with low yields. At a given S&P 500-level rishg yields (faling fair PER) let the stock-market look more T
expensive. If this develops to some extend, a \correction may take place.

(The original Fed-model compares the inverted yield with the :relat'r\.re forward earnings in the S&P 500.)
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Das Resuimee aus den diskutierten Aspekten der Renditeentwicklung ist meiner Meinung nach folgendes: Es
gibt eine nachhaltige Bewegung in Richtung der "Sicherheit” von Staatsanleihen. Gleichzeitig signalisiert der
Spread am kiirzeren Ende mit schlechter werdenden Refinanzierungsbedingungen, dass das Kreditangebot
wohl abnehmen wird. Die Zeit starker Kreditvergaben mit jahrlichen Zuwéachsen von fast 8% wie 2016
scheint vorbei, aktuell hat sich die Wachstumrate nahezu halbiert. Und die Zinsstruktur sendet seit
Dezember 2018 deutliche Warnzeichen hinsichtlich Inversion.

Vom Eintreten einer vollen Inversion der Zinsstruktur bis zum Beginn einer Rezession vergehen
erfahrungsgemaf mehrere Monate. Der folgende Chart (siehe Chart!) wertet verschiedene Merkmale der
Zinsstruktur schon vor einer vollen Inversion aus, er hat bereits vor einem Jahr eine Warnung vor einer
Rezession generiert. Diese Warnung hat einen Vorlauf von vier bis sechs Quartalen. Da mittlerweile nicht
mehr alle Kriterien rezessionsverdéchtig sind, wirde ich vermuten, dass mit einem langeren Vorlauf zu

rechnen ist. Das wirde auf ein Einsetzen einer Rezession etwa zum Jahresende oder frith in 2020
hindeuten.
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The idea behind: In early 2006 Fed-analyst J. Wright proposed the accumulated distribution of the “short™
spread of the yield cunve to judge the probability of a recession. He assumes a standard normal distribution,
(not included: Rate-Ratio 30yr/3M) which is not the case. Nevertheless a statistical approach seems promissing. This chart evaluates the
All (negative - pozitive) over 58% cumul. frequency of three characteristics of the yield curve instead of only one. An alert is generated if all three
percentage show significant cumulative percentage. The procedure indicates possible yield driven economic upswings
Black dots: rGPD growth rate yiy (SMA4 - rs) as well. Please refer to article of Dec, & 2008.

Beobachter weisen darauf hin, dass im laufenden Konjunkturzyklus die Verschuldung der
nicht-Finanz-Unternehmen besonders deutlich zugenommen hat. Im zweiten Quartal 2010 lag deren
Schuldenquote (in Bezug auf das nominale BIP) bei 38,7%, im vierten Quartal 2018 kam sie auf 50,8%,
insgesamt hat der Schuldensstand in dieser Zeit um 60% zugenommen. Seite Mitte 2011 verzeichnen die
Unternehmensschulden durchgéangig ein jahrliches Wachstum deutlich tber der BIP-Entwicklung.

Damit muss man kein Hellseher sein, um zu vermuten, dass es in der nachsten Rezession wahrscheinlich zu
einem Blutbad im Unternehmenssektor kommen wird. Hohe Kreditausfalle verbunden mit Pleiten dirften
auch die Kreditmarkte hart treffen. Das wiederum springt dann auf die Aktienmarkte tber, zumal sie
bewertungsseitig heild gelaufen sind. Mancher Beobachter erwartet Indexabschlége von 40 bis 50%.

Mag sein, dass die ndchste Rezession nicht so ernst werden wird wie die zurtickliegende, aber sie durfte
sich langer hinziehen, weil die Moglichkeiten der Zentralbanken und der Regierungen gegeniiber der Zeit vor
2008 deutlich eingeschrankt sind. Die Verschuldung hat seitdem insgesamt deutlich zugenommen und die
Geldflut der Zentralbanken kann nicht beliebig vervielfacht werden. Deutlich negative Zinsen, wie sie von
einigen (u.a. Rogoff - siehe hier!) als Werkzeug im Kampf gegen die Auswirkungen einer ndchsten
Rezession ins Gesprach gebracht wurden, brauchen fur inre Wirksamkeit eine drastische Einschrankung des
Bargeldumlaufs.
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