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@ CHART DER WOCHE

US-Zinskurve steht Kopf
Laufzeitenstruktur in den USA
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Quelle: Bloomberg

Keine Zinsen: Die Vollbremsung der Notenbanken
hinterlasst Spuren: Erstmals seit 2007 sind die Ren-
diten fiir 10-jahrige US-Staatsanleihen wieder tiefer
als die 3-Monats-Zinsen. Mehr dazu im Fokus.

AUFGEFALLEN

Bitcoin-Future adé

Kein Erfolg: Die Chicagoer Optionsbérse (CBOE)
stellt den Handel mit dem Bitcoin aus Mangel an
Nachfrage wieder ein. Grossanleger kénnen aber
noch auf die Konkurrenzb&rse CME ausweichen.

Lyft geht an die Borse

Keine Zeit mehr: Der US-Fahrdienstvermittler Lyft
nutzt die Gunst der Stunde und geht an die Borse.
Die gefragte Neuemission durfte mehr als 20 Milli-
arden US-Dollar auf die Waage bringen.

AUF DER AGENDA

Schweizer Einkaufsmanagerindex

Kein Aprilscherz! Am 1. April, stehen rund um den
Globus die Umfragen bei den Chefeinkaufern aus
der Industrie auf dem Datenkalender. Die jingsten
Indikationen lassen fur die Schweiz eine Abschwa-
chung auf vergleichsweise hohem Niveau erwarten.

Obligationen erfreuten sich zuletzt grosser
Beliebtheit. Wahrend es mit den Kursen deutlich nach oben ging, war bei den Renditen
spiegelbildlich ein deutlicher Riickgang zu verzeichnen. Die Ursache dieser Entwicklung
liegt zum einen in den schon seit Idngerer Zeit schwachen Konjunkturdaten, die auf
eine weitere Wachstumsabschwachung in den kommenden Monaten hindeuten. Zum
anderen sind es die Notenbanken, welche im Marz eine regelrechte Vollbremsung hin-
gelegt haben und jegliche Erwartungen an irgendwann einmal wieder steigende Zinsen
verblassen liessen.

In Europa nahmen die Anleiherenditen damit wieder Kurs auf die Allzeittiefs vom Som-
mer 2016. Schweizer Eidgenossen rentierten diese Woche bei -40 Basispunkten und
die Rendite fur 10-jahrige deutsche Staatsanleihen fiel wieder unter die Nulllinie. Das
Hauptaugenmerk lag in den letzten Tagen aber auf den US-Zinsen, genauer gesagt auf
der Zins(struktur)kurve. Denn vergangenen Freitag lag der langfristige Zinssatz fur zehn
Jahre erstmals seit 2007 tiefer als die kurzfristigen 3-Monats-Zinsen. Ublicherweise ist
es umgekehrt, da sich Anleger das Risiko langerer Laufzeiten mit hdheren Zinsen ent-
schadigen lassen. Nun ist die Kurve aber iber weite Teile umgekehrt beziehungsweise
«invers». Und das Thema «Zinskurve» ist Gesprachsstoff der Stunde. Kein Wunder, dass
sich die Google-Suchanfragen nach diesem Begriff zuletzt weltweit vervierfacht haben.

Doch warum ist die Krimmung der Zinskurve so interessant? Tatsachlich war eine Um-
kehrung der Zinsstruktur in den USA in der Vergangenheit ein zuverlassiger Vorwarnin-
dikator fUr eine bevorstehende Rezession. Seit Anfang der 1960er Jahre hatte dieser In-
dikator bei insgesamt acht Signalen eine Trefferquote von 87.5%, lag damit also nur
einmal daneben. Allerdings war in jedem dieser Beispiele auch die Differenz zwischen
den 10- und 2-Jahres-Zinsen negativ, was heute (noch) nicht der Fall ist. Doch das ist
nicht das einzige «Aber» bei diesem letztlich doch etwas Uberbewerteten Indikator.

Denn auch wenn eine Rezession — also zwei Quartale mit negativem Wirtschaftswachs-
tum — bisher recht zuverlassig angezeigt wurde, bleibt noch die Timing-Frage. Uber den
Zeitpunkt der bevorstehenden wirtschaftlichen Schwachephase sagt die Umkehrung
der Zinskurve jedoch nichts aus. Bei den letzten sieben richtigen Signalen lag die Vor-
warnzeit zwischen sechs Monaten und mehr als zwei Jahren. Gerade kurz vor einer Re-
zession, also in der letzten Phase eines Wirtschafts- und Bérsenaufschwungs, legen die
Aktienmarkte aber meist nochmals kraftig zu. Und so wiirden Anleger diese Kursge-
winne in der Regel verpassen, wenn sie blindlings dem Signal der inversen Zinsstruktur
folgen wirden.

Dazu kommt, dass die Zinsen mehr denn je von den Notenbanken beeinflusst werden.
Aufgrund der unverandert extrem expansiven Geldpolitik in Europa und Japan sind die
Renditen auch in den USA Uber alle Laufzeiten hinweg tiefer als es xnormalerweise» der
Fall wére. Daher ist es flr die langfristigen Zinsen dort heutzutage leichter unter die
kurzfristigen zu fallen. Zudem sind andere Rezessionsindikatoren derzeit «nur» im gel-
ben Bereich. Beispielsweise sind die Kreditaufschldge nicht wesentlich erh6ht und die
Konjunkturvorlaufindikatoren tendieren zwar schwacher, sind aber nicht auf extrem
tiefem Niveau. Auch ware das Realzinsniveau fir einen unmittelbaren Wirtschaftsab-
schwung ungewdhnlich tief. Kurzfristig sollte man nun erst einmal abwarten wie nach-
haltig die Kurvendrehung ist. Und selbst wenn sie sich manifestiert, konnte sich die auf
dem Kopf stehende Kurve diesmal als besonders frihe Warnung herausstellen.
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Kein Angebot

Die in dieser Publikation verdffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu In-
formationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im recht-
lichen Sinne noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Ver-
kauf von Anlageinstrumenten dar. Die Publikation stellt kein Kotierungsinserat
und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die al-
leine massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die ausfhrlichen Risi-
kohinweise zu diesen Produkten sind in den jeweiligen rechtsverbindlichen
Verkaufsdokumenten (z.B. Prospekt, Fondsvertrag) enthalten. Aufgrund ge-
setzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten sich diese Informatio-
nen nicht an Personen mit Nationalitdt oder Wohnsitz eines Staates, in dem
die Zulassung von den in dieser Publikation beschriebenen Produkten be-
schrankt ist. Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine
Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu
unterstitzen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur ge-
tatigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden
hat, und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsdokumente studiert wurden.
Entscheide, die aufgrund der vorliegenden Unterlagen getroffen werden, er-
folgen im alleinigen Risiko des Anlegers. Weiter verweisen wir auf die Bro-
schure «Besondere Risiken im Effektenhandel». Bei der aufgefiihrten Perfor-
mance handelt es sich um historische Daten, auf Grund derer nicht auf die
laufende oder zukiinftige Wertentwicklung geschlossen werden kann. Fur die
Berechnung der Performancedaten wurden die bei der Ausgabe und gegebe-
nenfalls bei der Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten
nicht beriicksichtigt.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassig-
keit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz Gbernimmt
aber keine Gewahr fir Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser
Publikation veroffentlichten Informationen. Raiffeisen Schweiz haftet nicht fur
allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die
durch die Verteilung dieser Publikation und deren Inhalt verursacht werden
oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Inshe-
sondere haftet sie nicht fiir Verluste infolge der den Finanzmarkten inharenten
Risiken. Es ist Sache des Kunden, sich iiber allfallige Steuerfolgen zu informie-
ren. Je nach Wohnsitzstaat kénnen sich unterschiedliche Steuerfolgen erge-
ben. In Bezug auf allféllige, sich durch den Kauf der Titel ergebende Steuerfol-
gen lehnen Raiffeisen Schweiz und die Raiffeisenbanken jegliche Haftung ab.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Fil ly

Die Publikation wurde von Raiffeisen Schweiz erstellt und ist nicht das Ergebnis
einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der
Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzu-
folge auf diese Publikation keine Anwendung.
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