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"Kontrollierte" Zinsertrage weisen Richtung
Gold

04.03.2021 | Matt Piepenburg

Schubladen und Etikettenschwindel

Ungeachtet personlicher politischer Ansichten drften sich die meisten Uber Folgendes einig sein: Extrem
komplexe Sachverhalte werden in der Regel in extrem irrefihrende Schubladen gesteckt. Nicht alle, die
extrem links stehen, sind sofort auch véllig "woke", und nicht jeder, der weit rechts steht, ist deswegen, um
gerecht zu bleiben, ein "einheimischer Terrorist".

Nichtsdestotrotz werden Worter haufig falsch benutzt und missbraucht, um ansonsten vielschichtige
Realitaten unter simplen Formulierungen zu verdichten oder dort auch zu begraben; wir kennen das von
zahlreichen Begriffen wie "Patriot Act" oder "monetarer Stimulus".

Financial-Fiction-Autoren

Unsere Finanzeliten werfen gerne mit schicken Wortern und Begriffen um sich - meist vorgetragen im
durchdachten und dennoch ansprechend harmonischen Ton der Ruhe, Autoritat und Weisheit. Doch selbst
schon die Bezeichnung "Federal Reserve" steckt voller Ironie, schlieBlich handelt es sich dabei um eine
Privatbank.

Quantitative Lockerungen, Akkommodierungen der Fed, Modern Monetary Theory: Als solide Strategien
getarnt, sind viele dieser 6konomischen Label und Euphemismen Teil der heutigen globalen
Umgangssprache geworden. Und es handelt sich dabei um sorgféltig gewahlte Label. So zuversichtlich, so
angenehm akademisch ...

Wer jedoch mit grundlegender Mathematik, Wirtschaftsgeschichte oder aber dem modernen Typ politischer
Heuchelei vertraut ist, der sich u.a. hinter dem Konzept der "forward guidance" verbirgt, der weil3, dass
solche Begriffe (wie auch die darunterliegenden tieferen Wahrheiten) allesamt von der tragischen Ironie
einer orwellschen Dystopie beseelt sind.

Kurz: Eine ungenaue offentliche Wahrnehmung lasst sich durch derartige Begriffe banalisieren und somit
auch kontrollieren.

Von 1984 nach 2021

Orwell hatte diesen Trick schon 1949 beschrieben. So taucht in seinem beriihmt-beriichtigten Roman
Neunzehnhundertvierundachtzig ein "Wahrheitsministerium" auf, das nichts anderes als ein
Lugenministerium ist, oder es gibt "Gedankenverbrechen", die nichts weiter sind als ehrliche Ideen. Schaut
man vom 1949er Roman 1984 ins nicht-fiktive Jahr 2021, so verdichtet sich hier der Plot zu einer Realitét,
die in der Tat seltsamer ist als die Fiktion.

Kurz: Wir, wie auch unsere Ertragskurven, werden "kontrolliert” ... oder, um es weiterzuflhren, wir werden
belogen. Nehmen wir beispielsweise eine derart fatale Schuldenorgie:
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Rescue Acts
America's biggest peacetime fiscal expansions

Increase in budget deficit as % of GDP
12ppt
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Source: Office of Management and Budget, Congressional Budget Office

... oder hier - die katastrophale 18 Bill. $ + Monetisierung von globalen Staatsanleihen, welche aktuell
negative Anleiherenditen zu bieten haben:

10-year government yields, in %, 01/1995-09/2020
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Source: Reuters Eikon, Incrementum AG

... oder hier - das Ende ehrlicher Preisfindung und das Aufkommen von Rekordblasen am Aktienmarkt:
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... all das als "Fiskalstimulus", "Akkommodierung" oder "Rettung" zu bezeichnen, hat verdammt noch mal
den Beigeschmack von tragischer Ironie sowie "Doppeldenk&Doppelsprech”, meinen Sie etwa nicht?

"Ertragskurvenkontrolle" - Neues Synonym fir Schlechte Kunst

Extravagante Formulierungen, hinter denen sich in Wirklichkeit dumme Ideen verstecken, gibt es viele mehr.
Erweitern wir diesen peinlichen Haufen doch um einen weiteren Kunstbegriff - und zwar um jene ékonomisch
verlockende (und folglich beliebte) Strategie, die man ansonsten unter der Bezeichnung
"Zinskurvenkontrolle" oder "Ertragskurvenkontrolle” kennt (hier abgekurt als EKK).

"Ertragskurvenkontrolle” - hat das einen ansprechenden Touch, oder nicht?!

Der Begriff beinhaltet buchstablich das Wort "Kontrolle", so als ob das Label, und die Strategie dahinter,
wahrhaftig die Behaglichkeit von etwas tatsachlich Kontrolliertem bieten kann. Doch auch hier springt uns die
Ironie wieder férmlich an: Denn wenn Uberhaupt so etwas wie "Ertragskurvenkontrolle" benétigt wird, muss
irgendwo (im Verborgenen) auch etwas schlimm und dramatisch auf3er Kontrolle geraten sein...

Kurz: Beurteile Strategien nicht nach ihnrem Namen oder einen Experten nicht nach seinem/ ihrem Titel.

Das Einzige, was Ertragskurvenkontrolle wirklich kontrollieren kann, sind die, die ihr blind vertrauen. Objektiv
entpackt, ist EKK gar keine so nette Sache mehr - weder fur die Geschichte, noch fir die Markte, Wirtschaft
oder Ihr Portfolio, auch wenn die langst entlarvten Vertreter fur politische Strategien (sonst genannt
"Experten”) Ihnen genau das weismachen wollen.

Einfach Wahnsinn in Kurzfassung

Die meisten Investoren wissen: Ertragskurven bezeichnen die steigende Renditen, die beim Halten
langerlaufender Anleihen zu erwarten sind. Man wirde also eine deutlich héhere Verzinsung fir das Halten
von Anleihen mit einer Laufzeit von 10, 20 oder sogar 30 Jahren erwarten als beim Halten von Anleihen mit
einer Laufzeit von 2 Monaten oder aber 5 Jahren, richtig? Deswegen wirde eine normale Ertragskurve auch
ungeféhr so aussehen.
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Eigentlich ganz tibersichtlich, oder?

Als Anleihekaufer weif3 man allerdings auch Folgendes: Wenn die Anleihekurse und folglich die Entwicklung
der Ertrage nicht von den Investoren (bzw. naturlichen Angebot/Nachfrage-Kréaften), sondern von den
Zentralbanken bestimmt (also "kontrolliert") werden, dann ergibt an den Kreditmérkten im Grunde nichts
mehr Sinn. Das wirde auch erklaren, warum die Ertragskurven Anfang 2020, zu Beginn der COVID-Krise,
auf der ganzen Welt invertiert waren, anstatt nach oben gekrimmt.

Es wirde zudem erklaren, warum ein Investor, der eine US-Staatsanleihe mit 30 Jahren Laufzeit hélt (bei
einer Verzinsung von 1,93 %), heute nur 190 Basispunkte mehr Ertrag bekommt als der Halter einer
einmonatigen US-Staatsanleihe (deren Ertrag bei 0,03 % liegt). So wenig Préamie fir so viel Laufzeitrisiko -
das ist schon beschéamend.

Zur Auffrischung: Ertrdge sinken, wenn Anleihekurse steigen. Und Ertrdge steigen, wenn Anleihenachfrage,
und folglich Anleihekurse, sinken.

Ferner fihren steigende Ertrdge zu steigenden Zinsséatzen; und steigende Zinsséatze sind der Tod fir
Vermdgenswertblasen, die meist unter der falschen Bezeichnung "wirtschaftliche Erholung"” firmieren.

Kontrollversuche im kaputten Neuen Normalzustand

In einem fachménnisch verzerrten neuen Normalzustand - wo jedes Land mit furchteinflo3enden
(untragbaren) Schuldenrekorden konfrontiert ist und einer im Verhaltnis dazu stark sinkenden
Wirtschaftsleistung - fihrt kein Weg an dauerhafter Rekordneuverschuldung vorbei, um sich immer wieder
als "6konomisch erholt" prasentieren zu kénnen.

Um diesem globalen Trick zustande zu bringen, missen die schuldenabhangigen (und gescheiterten)
politischen Entscheidungstréger alles daran setzen, die Kosten ihrer Schulden (d.h. deren Zinsséatze)
mdglichst niedrig zu halten. Das heif3t: Um die Renditen bzw. Ertrége der von ihnen emittierten Anleihen
"unter Kontrolle" zu bekommen, missen sie die Anleihenachfrage und folglich die Anleihekurse auf hohem
Niveau halten.

Das Problem dabei ist nur: Smarte Investoren kaufen nicht gerne Schuldscheine von bankrotten Glaubigern.
Und falls doch, dann nur fur héhere Ertrage - wegen des Risikos, das bei der Kreditvergabe an schlechte
Glaubiger eingegangen wird.

Fur die politischen Entscheidungstrager bankrotter staatlicher Instanzen, wie USA, UK, Japan oder EU, ist
das aber ein grof3es Problem. Die Schuldscheinvertreter, die sich hinter den Titel ihrer Ministerien
verstecken, mussen fir einen ununterbrochenen Zustrom von Dummen (bzw. K&ufern) sorgen, um die
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Zinsen und Ertrage ihrer eigenen Schuldscheine unter Kontrolle zu halten. Doch Fakt ist, dass diese
naturlichen Kéufer einfach nicht da sind.

Und die brillante Lésung der Zentralbanker?

Ganz einfach: Sie kaufen ihre eigenen Staatsschulden mit aus dem Nichts geschdpftem Geld auf und geben
dieser verzweifelten "Strategie" einen beruhigenden Namen wie beispielsweise "Quantitative Lockerungen",
obschon es sich hier, objektiv betrachtet, um wenig mehr als Finanzbetrug und glorifiziertes Falschertum
handelt - mit einem Extraschuss staatlicher Immunitat.

Sehen Sie, wie triigerisch clever politische Strategien sein kénnen? Solche "Lockerungen” sind allerdings

mafigeblicher Bestandteil jener anderen, ebenso irrefihrenden (und verzweifelten) Strategie der
"Ertragskurvenkontrolle".

Tauschung auf amerikanische Art

Aktuell haben wir auf der ganzen Welt kiinstliche und recht geféahrliche, kursverzerrende Ertragskontrollen
(und -kurven).

Schauen wir uns, um ein Beispiel zu nehmen, die Ertragskurve fur Uncle Sams U.S. Treasury Bonds an.

Treasury Yield Curve
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Sehen Sie, wie wenig Rendite der Kauf von US-Schulden bringt?

Man beachte auch: Erst ab Jahr 5 beginnt die Kurve langsam "steiler zu werden". Und wer gerne
amerikanische Schuldscheine fiir die Dauer von 30 Jahren halten will, der bekommt satte 1,93 % Rendite,
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die - inflationsbereinigt - nur bedeuten, dass man weniger als null Prozent Rendite fur drei Jahrzehnte
Loyalitat zu Amerika bekommt.

Ziemlich beschissen, oder? Fihlen Sie sich jetzt auch ein bisschen "kontrolliert"?
Ach was, es kommt noch schlimmer.

Wenn man die aktuellen Ertrage fur Anleihen mit Laufzeiten tber 10 Jahren verfolgt (blaue Linie oben), wird
man auch feststellen, dass die Ertrage heute schon héher sind als noch vor einem Jahr (die griine Linie
oben). Uh-oh.

Die steigenden Ertrage bedeuten, dass die Anleihepreise am langen Ende der Kurve sinken (um 5%), was
ein Indikator dafir ist, dass nicht einmal die Fed die eigenen "Ertragskurvenkontrollen" vollstandig unter
Kontrolle hat. Zwar ist die Fed in der Lage, die Verzinsung kirzer laufender Anleihen zu bestimmen, die
Zinsen langer laufender Anleihen kann sie hingehen nicht fixieren.

Die Ertrage solcher Anleihen werden in der Regel noch von tatsachlichen Anleihekaufern bestimmt. Stellen
Sie sich das mal vor - echtes Angebot, echte Nachfrage...

Wenn die Nachfragebasis schrumpft (d.h. die Zahl tatséchlicher Kaufer), sinken naturgemaf die
Anleihepreise; die Ertrdge und Zinssatze steigen folglich.

Aber erinnern wir uns: Bankrotte Nationen kdnnen sich steigende Ertrage und steigende Verzinsung nicht
leisten. Sie missen Falschgeld schopfen, um ihre eigenen Schulden damit aufzukaufen.

Fatalerweise muss Fed-Chef Powell jetzt jede Menge Schulden "aufkaufen" (Billionen Uber Billionen), was
wiederum bedeutet, dass zu diesem Zweck fortwahrend ein Haufen Falschgeld geschopft werden muss
(Billionen uber Billionen). Falschgeld zu schépfen, um damit echte Schulden zu finanzieren ist nicht nur eine
manipulative Taktik, es ist eine Taktik, die in ihren Grundziigen zum Scheitern verurteilt ist.

Tauschung jetzt weltweit

Fragen Sie doch die Japaner. Seit Jahren wird bei ihnen QE mit EKK gemixt, und der heutige Ertrag einer
10-jahrigen japanischen Staatsanleihe liegt bei einer peinlichen Null...

Ja. Null. Ganz offensichtlich.

Tatsachlich kauft die japanische Zentralbank jede Anleihe auf, die vom Staat emittiert wird. Es gibt
tatsachlich Tage, an denen nicht ein einziger Trade am Markt fur japanische Staatsanleihen gemacht wird.

Das nenne ich jetzt mal Kontrolle.
Aber ist das noch Kapitalismus?, frage ich jetzt in die Runde. Und es ist eine rhetorische Frage.

Andere Zentralbanken in anderen schuldenverwisteten Landern gehen genauso verzweifelt vor. Auch diese
Lander sind gebunden an eine ebenso verriickte und euphemistisch verbramte Strategie der
"Ertragskurvenkontrolle”. In der EU ist Ertragskurvenkontrolle offizielle Politik. In Australien ebenfalls.

Die dunkle Seite der Ertragskurvenkontrolle

Naturlich sind solche kiinstlichen Zinskontrollen temporéar gut fir Nationen, die jahrelang durch
schuldensiichtige politische Entscheidungen zerstdrt wurden - Entscheidungen von Experten, die sich
neuerdings hinter Masken verstecken und jahrelanges Versagen auf die COVID-Krise abwélzen mdchten.
Doch wie gut ist EKK fir Investoren, Wahrungen und fur das Konzept der "Preisfindung an freien Markten"?
Das ist natirlich wieder eine rhetorische Frage.

EKK zerstort langsam aber sicher all das oben Genannte. EKK zerstort nicht nur ehrliche Preisfindung fur
Anleihen, sondern fir alle Risikoanlagen - vom Aktienmarkt bis hin zu den aufgeblahten Immobilienpreisen.
Auch fur Schrottanleihen! bekommt der heutige Investor, der verzweifelt nach irgendwelchen Ertrédgen sucht,
eine geringere Rendite, als er einst fir Staatsanleihen bekam - damals, als das Risiko noch ohne
Fed-"Kontrolle" eingepreist wurde.

Der folgende Chart ist ein Schocker; er zeigt, wie verzerrt die Kreditmarkte inzwischen schon sind.
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Yield Hunt
U.S. junk-bond rates drop below 4% as investors seek haven from low returns

HBloomberg Barclays U.5. Corporate High vield Index

Source: Bloamberg

Die kunstliche Kontrolle (Repression) von Ertrdgen und Zinsen sorgt dafur, dass erstens Schulden billiger
werden und zweitens zusatzliche Verschuldungsexzesse stattfinden (und folglich auch Preisinflation). Diese
neuen Schulden flieRen in Uberteuerte Immobilien, unerschwingliche Aktientitel etc. - Anlagebereiche also,
die ohnehin schon von leicht und billig verfligbarem Kredit in die Hohe getrieben wurden, anstatt von
altmodischen Dingen wie, na Sie wissen schon, ... Einnahmen und Gewinnen.

Daruber hinaus ist die Welt nach wie vor an den US-Dollar gebunden (bzw. mit ihm gefangen) und der
US-Staatsanleihen-Hegemonie ausgesetzt; die "kontrollierten" Verzerrungen in den USA bewirken
Verzerrungen (und Anlageblasen) in allen Teilen der Welt.

Unhappy Ending - Kontrollverlust & Verkettung ungliicklicher Zusténde

Die durch EKK vorprogrammierte und in der Tat auch ausgeltste Rekord-Uberbewertung bei Risikoanlagen
erzeugt jetzt eine Verkettung unglicklicher Zustédnde und bildet die Basis fur die perfekte Finanzkrise, die
dann kommt, wenn die Ertragskurve auf3er Kontrolle gerat. Und wie der Chart oben bestétigt, passiert das
gerade schon.

Den Zentralbanken bleiben tatséchlich nur noch schlechte Optionen.

1. Sie versuchen, das allmahlich steigende lange Ende der Ertragskurve zu "kontrollieren", indem sie weitere
Fiatgeld-Billionen drucken - was eine (zusétzliche) drastische Entwertung der betreffenden Wéhrungen
bedeuten wirde; oder ...

2. Sie stoppen den wéhrungsentwertenden EKK-Wahnsinn einfach und lassen zu, dass die Anleihepreise
ungehindert sinken und die Ertrage (also auch die Zinsséatze) steil in die Héhe schielR3en. Die Folge wére ein
vollendetes Gemetzel bei Aktien- und Anleiheblasen, die von niedrigen Zinsen und billigem Kredit abhé&ngig
sind.

Das Dilemma ist sicher deutlich geworden ...

Die "Experten” (und wieder ein Euphemismus) sind in ihren Entscheidungen also zwischen
selbstverschuldeten Marktruin und Wéhrungsliquidation gefangen.

Apropos Experten: Auch Biden (wie alle seine Vorgéanger, Republikaner wie Demokraten) sieht allen
Warnungen vor den potentiellen Auswirkungen eines weiteren 1,9 Billion $ schweren "Stimulus" (d.h.
Neuverschuldung fur eine Gberschuldete Nation) gelassen entgegen.

Ach was, schreibt es einfach dort auf Uncle Sams Schuldenbierdeckel; die Fed kann die zuséatzlich
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emittierten Schuldscheine fix aufkaufen und die Nation wird irrigerweise im Glauben gelassen, dass mehr
mehr ist - dass sich Einnahmen oder Wachstum durch Verschuldung ersetzen lassen.

Mind the Gap
The U.S. economy has mostly grown below its potential since 1980

L, itp ap estimated/ by Congressional Bud

90 '00

Wie eh und je, und wie zu erwarten war, fuhren alle Gespréche - und auch alle schlechten geldpolitischen
Strategien - am Ende zurtick zum Gold, das, im Gegensatz zum ertragskurvenkontrollierten (d.h.
entwerteten) US-Dollar, ein echter Wertspeicher ist und bleibt. Seit 1971 hat der US-Dollar, gemessen in
Milligramm Gold, 97% seines Wertes verloren.

Um zu Etiketten und Schubladenbegriffen zuriickkehren: Was wirden Sie jetzt als echtes Geld in lhre
Schublade packen - Gold oder den Greenback? Auch das ist eine rhetorische Frage.

© Matt Piepenburg
Kommerzdirektor bei MAM
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