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Schiffgold: Jahrliche Zinsen steigen seit letztem
Jahr um 230 Milliarden USD oder 75%

10.03.2023

Ahnlich wie im letzten Monat greift das Finanzministerium zu auRerordentlichen MaRnahmen, um die
Gesamtverschuldung unter der aktuellen Schuldenobergrenze zu halten. Die wichtigsten Mal3nahmen in
diesem Monat waren die Ausbuchung von nicht marktfahigen Wertpapieren im Wert von 150 Mrd. USD und
die Aufstockung des Schuldenstandes um 120 Mrd. USD in Staatsanleihen. Mit all diesen Mal3hahmen
wurde der Schuldenstand insgesamt nur um 4 Mrd. USD erhéht.

Anmerkung: Die nicht marktfahigen Wertpapiere bestehen fast ausschlie3lich aus Schulden, die der Staat
sich selbst schuldet (z. B. Schulden gegenlber der Sozialversicherung oder der staatlichen
Rentenversicherung).

US Change in Debt Outstanding by Product
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In Anbetracht der aktuellen Schuldenobergrenzen-Saga ist die Gesamtverschuldung fur das laufende
Kalenderjahr nicht besonders hoch. Das Einzige, was wirklich aufféllt, ist der starke Anstieg der Emission
kurzfristiger Schuldtitel. Das Finanzministerium verwendet kurzfristige Schuldverschreibungen, weil sie nach
dem Ende der Schuldenobergrenze leichter abgesetzt und durch nicht marktfahige Schuldtitel ersetzt
werden kdénnen.
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US Change in Debt Outstanding by Product
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Neben der Anwendung auf3erordentlicher Mal3nahmen bei den nicht marktfahigen Schuldtiteln verflgt das
Finanzministerium Uber zusatzlichen Spielraum bei seinem derzeitigen Kassenbestand. Er liegt derzeit bei
351 Mrd. USD, aber das ist ein Riickgang gegenuber 580 Mrd. USD noch im Januar.

Treasury Balance Sheet - Cash Available
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Die durchschnittliche Laufzeit der Schulden hat sich in den letzten Monaten weitgehend stabilisiert, aber der
gewichtete Durchschnittszinssatz steigt weiter steil an. Er liegt jetzt bei 2,22%, wahrend er vor einem Jahr
noch bei 1,32% lag.
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Aggregate View of Total Marketable Debt
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Die Auswirkungen der steigenden Zinssétze sind unten zu sehen, insbesondere die blauen Balken, die die
kurzfristigen Staatsanleihen darstellen. Die Zinsen explodieren in einem unhaltbaren Tempo nach oben. Die
jahrlichen Schuldzinsen stiegen in einem einzigen Monat um 25 Mrd. USD. Das bedeutet, dass in 30 Tagen
die Kosten fur den Schuldendienst jahrlich um fast 5% gestiegen sind. Das ist eine unglaubliche
Steigerungsrate! In einem einzigen Jahr sind die Kosten fiir den Schuldendienst um unglaubliche 75%
gestiegen.

Annualized Interest by Product vs Official Interest Expense
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Besorgniserregender ist jedoch der Verlauf dieser Entwicklung. Auch wenn sich die Fed anschickt, das
Tempo der Zinserhéhungen zu verlangsamen, bedeutet dies nicht, dass die Schuldendienstkosten sinken
werden. Wie der nachstehende Chart zeigt, werden bei héheren Zinssatzen mehr Schulden umgeschuldet.
Wie im dritten Chart 3 oben, liegt der durchschnittliche gewichtete Zinssatz bei 2,22%.

Die gesamte Renditekurve liegt bei oder Uber 4%. Da Schulden prolongiert und neue Schulden ausgegeben
werden, steigen die Zinskosten weiter an, selbst wenn die Fed die Zinsen nicht mehr anhebt. Bei der
derzeitigen Entwicklung kdnnten die Zinskosten fur Schulden im néchsten Jahr um diese Zeit tiber 750 Mrd.

21.12.2025 Seite 3/10



GoldSeiten.de - Gold & Silber, Miinzen und Barren sowie Minengesellschaften
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Die Prolongation der Schulden ist unten zu sehen. Der grof3te Teil der kurzfristigen Prolongation wird auf
Schuldverschreibungen entfallen, die bereits nahe an den héheren Zinsséatzen liegen. Es sind die
langfristigen Anleihen, die prolongiert werden, die die Zinskosten wirklich in die Hohe treiben werden.

Monthly US Marketable Debt Rollover: Debt Issuance and Maturity
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Anmerkung: Die "Nettoveranderung der Verschuldung" ist die Differenz zwischen ausgegebenen und falligen
Schulden. Das heif3t, wenn sie positiv ist, gehort sie zu den ausgegebenen Anleihen und wenn sie negativ
ist, entspricht sie den falligen Anleihen.

Der nachstehende Chart zoomt auf die jahrliche Verlangerung der Anleihen. Wie zu sehen ist, missen in
diesem Jahr noch fast 2,5 Mio. USD umgeschuldet werden, wahrend im Jahr 2024 fast 3 Mio. USD fallig
werden. Dies ist die Ursache fir den bevorstehenden Anstieg der Zinsausgaben. Die zu verlangernden
Anleihen haben eine Laufzeit von 2 bis 10 Jahren und werden daher zu sehr niedrigen Zinssétzen von
nahezu Null festgeschrieben.

Wenn sie prolongiert werden, werden sie zu einem massiven Anstieg des Nettozinsaufwands fiihren. Dabei
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ist zu bedenken, dass es sich um bestehende Schulden handelt, die prolongiert werden missen, so dass
dies mit oder ohne die Debatte Uiber die Schuldenobergrenze geschehen wird.

Annual US Note (2-10yr) Debt Rollover: Debt Issuance and Maturity
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Die Verschuldung im Detail

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick (iber die ausstehenden Gesamtschulden. Ein paar wichtige
Erkenntnisse:

Auf monatlicher Basis:

&#149; Die grofite Bewegung ist bei den 6-monatigen Falligkeiten zu beobachten, die um 165 Mrd. USD
gestiegen sind.

&#149; 1-3-jahrige Anleihen wurden durch 3-20-jahrige Anleihen ersetzt, was seltsam erscheint, da das
Finanzministerium die aktuellen Zinssatze wahrscheinlich nicht langer festschreiben mdchte.

Auf TTM-Basis:

&#149; Die Emission von Schuldtiteln ist deutlich zuriickgegangen, von 2,4 Billionen USD auf 1,2 Billionen
USD.
&#149; Es ist anzumerken, dass 1,2 Billionen USD immer noch eine Menge an Schuldverschreibungen sind.

Dies verblasst im Vergleich zu den 4,5 Billionen USD, die in dem im Februar 2021 endenden
12-Monats-Zeitraum ausgegeben wurden.
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Monthly Change in Debt with % Comparison Trailing Twelve Month (TTM) Comparison
TT™M TT™ TT™M TT™
coe ST mm A ae M MR ED CER CER LD rae
(Current) (MoM) Monthly 2023 2022 2021 % Chg % Chg
Bills
<6 month 3,074.6 165.1 173.7 3.0 -5.0% 1,000.0% 36.2 -634.1 1,826.9 | -105.7% -98.0%
6-12 months 983.2 -46.2 67.8 -2.8 -168.2% 1,000.0% | -33.4  -169.9 4676 | -80.3% -107.1%
Notes
1-3 years 2,517.8 -76.4 -10.9 5.2 597.7%  1,000.0% -62.5 488.1 7989 | -1128%  -107.8%
3-7 years 5,717.8 27.5 13.3 26.8 107.2% 2.5% 321.8 770.1 540.6 | -58.2% -40.5%
7-10 years 5,494.9 25.6 -0.4 20.3 -1,000.0%  26.2% 243.6 657.1 -21.5| -62.9% -1,000.0%
Bonds
10-20 years 762.0 18.4 24.0 15.6 -23.3% 18.1% 187.0 352.5 222.5| -47.0% -16.0%
20-years+ 3,271.6 13.4 18.0 215 -25.4% -37.4% 257.5 317.0 283.6 -18.8% -9.2%
Other
Nonmarketable 7,176.7 -150.6 -153.0 6.9 -1.5% -1,000.0% 82.3 350.5 252.4 -76.5% -67.4%
Other 2,460.6 27.5 -97.0 11.4 -128.3% 141.7% 136.4 256.6 121.4 -46.8% 12.4%
Total
Total 31,459.2 4.3 35.5 97.4 -87.9% -95.6% 1,168.9 2,3879 4,4924 | -51.0% -74.0%
Data as of: Feb 2023. % Changes are capped at 1,000%.

Eine drohende Rezession
Die Emission von Schuldtiteln kénnte wieder ansteigen, da die US-Wirtschaft in eine potenziell brutale

Rezession eintritt. Die Renditekurve schreit formlich nach Rezession und ist nach wie vor stark invertiert,
wobei die 10-jahrige Rendite mehr als 90 Basispunkte unter der 2-jahrigen liegt.

Yield Curve Difference between 2 Year and 10 Year
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Ein interessanter Datenpunkt ist die zunehmende Divergenz der Geld-Brief-Spanne fir 2- und 10-jahrige
Anleihen. Der sinkende Appetit auf kurzfristige Schuldtitel gegeniiber dem gestiegenen Appetit auf
langfristige Schuldtitel deutet darauf hin, dass das Finanzministerium mdoglicherweise zu viele kurzfristige
Schuldtitel emittiert und/oder der Markt versucht, die hdheren Zinsséatze langerfristig zu sichern.
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Bid to Cover Ratio: 2 year and 10 year maturity
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Historische Perspektive

Obwohl die Gesamtverschuldung inzwischen 31 Billionen Dollar Uibersteigt, stellt nicht alles davon ein Risiko
fur das Finanzministerium dar. Es gibt mehr als 7,5 Billionen Dollar an nicht marktfahigen Wertpapieren, d.h.
an Schuldtiteln, die nicht weiterverkauft werden kdnnen und die der Staat in der Regel sich selbst schuldet
(z.B. die Sozialversicherung).

US Total Debt Outstanding by Product
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Leider haben die nicht marktgangigen Wertpapiere in den letzten Jahren nur eine begrenzte Wirkung
entfaltet, da das Finanzministerium gezwungen war, sich starker auf die privaten Mérkte zu stiitzen. Dies hat
dazu gefihrt, dass die nicht marktfahigen Wertpapiere von tiber 50% der Schulden auf weniger als 23% der
gesamten ausstehenden Schulden gefallen sind.
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US Total Debt Relative Distribution by Product
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Analyse der historischen Anleiheemissionen

In der nachstehenden Tabelle werden die oben dargestellten Trends mit konkreten Zahlen aufgeschlisselt.
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Bills Notes Bonds
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Es kann einige Zeit in Anspruch nehmen, alle oben genannten Daten zu verdauen. Nachfolgend sind einige
wichtige Erkenntnisse zu finden:

&#149; Die jahrlichen Zinsen sind um mehr als 100 Mrd. USD fir langfristige Staatsanleihen gestiegen, aber
nur um 35 Mrd. USD fur kurzfristige Anleihen.

&#149; Wenn man bedenkt, dass der Saldo bei kurzfristige Staatsanleihen mehr als dreimal so hoch ist,
bedeutet dies, dass die Auswirkungen auf kurzfristige Anleihen kaum begonnen haben

&#149; Die durchschnittliche Verzinsung von kurzfristigen Anleihen betragt nur 1,8%, gegenuber 1,4% vor
einem Jahr.

&#149; Das ist weniger als die Halfte der aktuellen Rendite von kurzfristigen Anleihen auf der gesamten
Zinskurve.

&#149; Jede Erhdhung der kurzfristigen Anleihezinsen um 25 Basispunkte fuihrt zu einem Anstieg der
Zinsausgaben um 34 Milliarden Dollar.

&#149; Das heil’t, wenn der durchschnittliche Zinssatz fur kurzfristige Anleihen 3,8% erreichen wirde
(immer noch unter dem derzeitigen Niveau), wirde dies zusétzliche Zinsausgaben in Héhe von 272 Mrd.
USD im Jahr bedeuten.

Zusammenfassung

Die Rechnung ist ziemlich einfach und zeigt, dass das Finanzministerium nicht in der Lage ist, eine
anhaltende Inflation zu bekampfen. Aus diesem Grund muss Powell so hart reden, weil er nicht wirklich hart
handeln kann. Sicher, er hat bisher die Rolle gespielt, aber wenn er es nicht getan hatte, wisste die ganze
Welt, dass er blufft. Er hat versucht, seine Glaubwurdigkeit zuriickzugewinnen, aber das Problem, mit dem
er konfrontiert ist, ist die Tatsache, dass die Inflation in absehbarer Zeit nicht auf 2% zurtickgehen wird. Es
ist sogar sehr unwahrscheinlich, dass dies der Fall sein wird.

Powell betet fur einen schnellen Kampf, damit er die Zinsséatze wieder senken kann und nicht zul&sst, dass
die oben gezeigten Berechnungen das Finanzministerium zerstéren. Wenn Powell es Volker gleichtun und
die Zinsen mehrere Jahre lang hoch halten muss, wird das US-Finanzministerium das nicht verkraften
koénnen. Allerdings ist es viel wahrscheinlicher, dass in der Wirtschaft etwas zusammenbricht, lange bevor
das Finanzministerium in eine Todesspirale geréat.

In Anbetracht der Tatsache, dass die Todesspirale in Sicht ist, werden wir wahrscheinlich in naher Zukunft
einen Bruch erleben. Dann namlich, wenn das Gelddrucken wieder auf Hochtouren |auft und die Inflation
neue Hochststénde erreicht. Das ist auch der Zeitpunkt, an dem Gold und Silber parabolisch ansteigen.
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