7 S

PRIVATE BANKERS

Gutmann Investment Mail Spezial

Die flache US-Zinskurve ist eine Tatsache, aber noch kein Problem

Zuletzt hauften sich wieder die Meldungen, die vor den Gefahren einer inversen Zinskurve in den
Vereinigten Staaten warnten. Insbesondere wird auf das Risiko einer baldigen Rezession
hingewiesen. Hinter dieser vielleicht etwas kryptisch klingenden Phrase versteckt sich einiges, das
allerdings selten genauer beleuchtet wird. Hier méchten wir Abhilfe leisten.

Was ist eine inverse Zinskurve?

Die Zinskurve zeigt den Zinssatz, den ein bestimmter Emittent fiir seine Verpflichtungen Uber
samtliche Restlaufzeiten hinweg bezahlen muss. Ist sie invers, liegt das sogenannte lange Ende
(meist die Restlaufzeit von zehn Jahren) unter dem kurzen Ende (meist als zweijahrige Restlaufzeit
definiert).

Wie kommt es dazu, dass eine langerfristige Finanzierung gunstiger ist als eine kurzfristige?

Dazu kann es kommen, weil etwa die Notenbank die Zinsen sehr rasch anhebt und damit das kurze
Ende nach oben fuhrt. Das lange Ende wandert jedoch nicht ebenso rasch mit nach oben.
Ungeachtet der Handlungen der Notenbank bewegt sich das lange Ende vor allem entsprechend der
Inflationserwartungen der Investoren. Gehen diese von einer wirtschaftlichen Abschwéchung (und
damit einhergehend geringeren Teuerungsraten) aus, kann sich das lange Ende nach unten bewegen
und so gegebenenfalls unter das Niveau am kurzen Ende sinken. Verflachungen der Zinskurve — bis
hin zur Inversion — resultieren mitunter auch aus einer Flucht in Qualitat, die aus einem Schock
heraus entsteht.

Was hat die Zinskurve mit einer moglichen Rezession zu tun?

Die Verbindung zwischen der Zinskurve (also dem Finanzmarkt) und der wirtschaftlichen
Entwicklung (der Realwirtschaft) wird im Falle der inversen Zinskurve durch die Banken
hergestellt. Ungeachtet der Frage wie es zu dieser Situation kam, bedeutet das flr die Banken, dass
die Finanzierung (das kurze Ende) teurer ist als der Ertrag, der durch Kreditzinsen entsteht (das
lange Ende). Was also tun? Um einen positiven Zinsertrag zu generieren, missen Kredite (stark)
verteuert werden. Das allerdings verringert die Nachfrage. Da die Kreditnachfrage meist aus
hoheren Investitionswiinschen resultiert, werden diese gestoppt. Fallende Investitionen gefahrden
die Stabilitat der Wirtschaft — eine Rezession ist die mogliche Folge.

Muss das so sein?

Nein, nicht notwendigerweise. Wie so oft ist es auch in diesem Fall wichtig, sich die Griinde fur die
jeweilige Entwicklung anzusehen und nicht nur den einzelnen Wert. Die USA befinden sich in
einem Zinsanhebungszyklus, die Kurve wird also schon deshalb flacher, weil das kurze Ende
ansteigt. Wir erwarten, dass sich diese Entwicklung auch bis etwas Mitte 2019 fortsetzt, d.h. weitere
Zinsanhebungen bei einem verhaltenen Anstieg der Inflationserwartungen. Die Kurve sollte somit
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nicht invers werden, allerdings flach bleiben. In etwa einem Jahr, mit Blick auf 2020, kénnte sich
eine inverse Zinskurve (auch) als Resultat pessimistischerer Konjunkturerwartungen einstellen.

Rickfragen

Andreas Auer, CIIA, MBA

Chief Investment Office

Bank Gutmann Aktiengesellschaft
Tel: +43-1-502 20-421
www.gutmann.at

Dies ist eine Marketingmitteilung. Die Anlage in Finanzinstrumenten ist Marktrisiken unterworfen. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert. Fur
deren Richtigkeit und Vollstandigkeit sowie fiir das Eintreten von Prognosen wird jedoch keine Gewahr (bernommen und jede Haftung
ausgeschlossen. Bank Gutmann AG weist ausdriicklich darauf hin, dass diese Unterlage ausschlielich fir den persénlichen Gebrauch und nur zur
Information dienen soll. Eine Veroffentlichung, Vervielfaltigung oder Weitergabe ist ohne die Zustimmung der Bank Gutmann AG untersagt. Der
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GELD. UND WIE MAN ES BEHALT.
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