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WARUM FALLEN DIE US-ZINSEN SEIT APRIL 2021?

EIN FAKTENCHECK.

Entgegen den Erwartungen vieler Marktteilnehmer sind die US-Zinsen seit Ende Q1/2021 deutlich
zuriickgegangen, obwohl die Makrozahlen in den USA steigende Zinsen erwarten lieBen. Am Markt
wurden dafiir eine Reihe von Griinden diskutiert, die wir naher beleuchten wollen.

Verlauf zehnjéahriger US-Zinsen im Jahr 2021
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Abb. 1: Quelle: Bloomberg, L.P.
Hochststand im ersten Quartal

Zehnjahrige US-Treasuries waren in Q1/2021 starkem Verkaufs-
druck ausgesetzt. Entsprechend stieg die Rendite dieser Papiere
von 0,91 % zu Jahresbeginn auf ein Hoch von 1,74 % am
31.03.2021.

Nach dem Sieg der Demokraten erlangte die Partei die Kontrolle
Uber alle Kammern des Parlaments, was Erwartungen eines um-
fangreichen Fiskalpakets zur Konjunkturstimulation weckte. Ahn-
lich wie vier Jahre zuvor bei der Wahl Donald Trumps zum Prasi-
denten fielen die Kurse von Staatsanleihen deutlich. Begrtindet
wurde dies von Marktteilnehmern mit steigenden Inflations-
erwartungen und einer sich erholenden Konjunktur.

Riickwartsgang eingelegt

Allerdings stellte der 31.03.2021 den bisherigen Hochststand der
US-Zinsen fur das Jahr 2021 dar.

Seit Anfang April haben sich die Anleihekurse erholt und die
Zinsen entsprechend den Ruckwartsgang eingelegt. Die zehn-
jéhrige Treasuryrendite fiel bis auf 1,12 % und stand per
31.08.2021 bei 1,31 %.

» Dies ist umso Uberraschender, als die in Q1 genannten Grinde
sich tatsachlich materialisierten. Die US-Inflationsrate stieg auf
ein Vieljahres-Hoch von 5,4 % und das Wirtschaftswachstum
stand in Q2 bei annualisierten 6,6 %.

» Diese Zahlen sind zwar durch Basiseffekte in Q2/2020 nach

oben verzerrt, dennoch ist ein robustes Wirtschaftswachstum

in den USA zu verzeichnen.
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Warum haben die US-Zinsen seit Ende Marz
also dermaBen stark korrigiert?

Inflation als erste Vermutung

Ein hdufig am Markt gehortes Argument ist, dass Marktteilnehmer
in Q2 begannen, die Fed-Einschatzung zu teilen, dass die aktuellen
Inflationszahlen nur temporér sind und von der Zentralbank schon
bald auf ein normales Niveau zurtickgebracht werden.

Was diese Anderung in der Einschatzung hervorgerufen haben
soll angesichts hoher Inflationszahlen, pandemiebedingter Ver-
werfungen in globalen Lieferketten und einer Rallye an den Roh-
stoffmarkten, bleibt allerdings unklar.

Zudem hat sich die erwartete Flinfjahres-Break Even-Inflation seit
Ende Méarz von 2,27 % auf 2,21 % kaum verandert.

War die Deltavariante relevant?

Eine andere Erklarung sah die Ursache in der Ausbreitung der
Deltavariante von Covid-19 und potentiell negativen Auswirkun-
gen auf das globale Wirtschaftswachstum, wobei dieser Zusam-
menhang bisher noch nicht gesichert erscheint, auch wenn sich
PMI-Indizes seit Marz im Einklang mit den Zinsen auf hohem
Niveau eingetribt haben. Zudem scheint die Infektionswelle in
einigen Landern zurtickzugehen und die Hospitalisierungs- und
Todeszahlen blieben trotz des Anstiegs der Infektionen niedrig.

Ein Faktencheck

Tatsachlich sind die Erklarungen fur Marktbewegungen oft Ver-
mutungen, die zumeist post factum aufgestellt werden und sich

Open Interest in Zehnjahres-Treasury-Futures

Open interest in Mio. EUR

hochstens mit Indizien belegen lassen. Ob die géngigsten und
verbreitetsten Begriindungen immer die zutreffenden sind, ist
unklar. Daher sollen hier weitere Erklarungen diskutiert werden,
die in den letzten Wochen und Monaten von Marktbeobachtern
geauBert wurden:

1. Short Covering

ARGUMENT

Verschiedene Analysten berichteten, dass Investoren zu Beginn
des zweiten Quartals eine sehr negative Sicht auf den US-Zins-
markt hatten und entsprechend short positioniert waren, um
auf weiter fallende Anleihekurse zu wetten oder sich dagegen
zu hedgen. Als sich in Q2 diese Erwartung nicht erfullte, wurden
Teile dieser Short-Positionen geschlossen, was die Anleihekurse
unterstitzt hat.

KONSEQUENZEN

Wenn dieses Argument der Hauptgrund fur den Zinsriickgang seit
Ende des ersten Quartals 2021 ist, dann ist die Bewegung vor allem
technischer Natur. Sobald die Positionierung auf ein normales
Niveau zurlickgegangen ist, sollten Wachstums- und Inflations-
entwicklung vorbehaltlich einer Fortsetzung des aktuellen Trends
die Zinsen wieder nach oben treiben. In diesem Fall ware die
Marktbewegung nur eine zwischenzeitliche Korrektur aufgrund
extremer Positionierung der Marktteilnehmer, die aber nichts am
langfristigen Aufwartstrend der Zinsen andert.

KRITIK

Es ist bekannt, dass extreme Positionierungen oft Vorboten hef-
tiger Marktbewegungen in die entgegengesetzte Richtung sein
konnen. Wenn sich die Markteinschatzung andert, kann dies eine
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Abb. 2: Ausstehende zehnjahrige Treasury-Futures-Kontrakte. Quelle: Commodity Future Trading Commission (CFTC), Bloomberg L.P.
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starke Bewegung aufgrund von Eindeckungen aktiver Positionen
und Repositionierung auslésen.

Allerdings erklart dieses Argument nicht, warum es zu solch einer
Anderung der Erwartungen gekommen ist.

Da Daten zur Positionierung von Marktteilnehmern nicht einfach
verflgbar sind, l&sst sich die Repositionierung von Marktteilnehmern
indirekt daran ablesen, dass offene Futures-Positionen geschlossen
werden und sich das ausstehende Volumen am Futures-Markt
(,Open Interest”) entsprechend reduziert.

Abbildung 2 zeigt, dass das Volumen an ausstehenden zehn-
jahrigen US-Treasury-Kontrakten zwar zurtickgegangen ist, dies
aber mit achtwochigem zeitlichem Nachlauf zu den Zinsen erfolgt
ist. Es sieht so aus, als hatte sich die Positionierung an die veran-
derten Bedingungen an den Mérkten angepasst und nicht um-
gekehrt. Wéhrend eine Repositionierung sicherlich die Bewegung
verstarkt haben kann, ist aus den Daten keine kausale Wirkung
auf die Umkehr des Zinstrends ablesbar.

WORAUF SOLLTE MAN ACHTEN?

Wie verhalten sich die Positionierung der Marktteilnehmer und
die Bewegung am Markt zueinander?

Ist der Zusammenhang zeitgleich oder eine zeitliche Differenz von
einigen Wochen feststellbar?

Und wie dndert sich die Dynamik, wenn die Marktteilnehmer die
extreme Positionierung abgebaut haben?

US-Leitzinsen seit 1990

Fed Funds Target Rate — Upper Bound

2. Reduziertes Wachstumspotential

ARGUMENT

Dieses Argument besagt, dass ein Anheben der Zinsen die
US-Wirtschaft zurtick in die Rezession befordern wurde.

Pessimistische Anleger glauben, dass sich Uber die vergangenen
Jahre das Wachstumspotential der US-Wirtschaft reduziert und
durch die Coronakrise und die Antwort der Politik darauf weiter
Schaden genommen hat. Dieses Potential reflektiert sich in r*,
dem neutralen Zinssatz, bei dem die Wirtschaft Vollbeschéftigung
erreicht, ohne zu tberhitzen oder sich abzukthlen.

Einige Marktteilnehmer glauben, dass angesichts groBer struktu-
reller Anderungen in der Wirtschaft, dem massiven Anstieg der
Verschuldung und durch vor allem staatliche Stimuli getriebenem
Wachstum dieser Zinssatz inzwischen so niedrig ist, dass kein
nennenswerter Zinszyklus durch die Fed mehr zu erwarten ist.
Abbildung 3 zeigt den langerfristigen Trend der US-Leitzinsen,
der nach unten zeigt mit niedrigeren Zinshochs in jedem neuen
Zyklus und wachsenden Abstanden zwischen den Zyklen.

KONSEQUENZEN

Wenn dieses Argument zutrifft, ist ein Uberschwappen japanischer
Zustande auch auf die USA zu erwarten mit deutlich niedrigeren
Zinssatzen, flacheren Zinskurven und geringerer Dynamik. Leit-
zinsanhebungen finden seltener und spater im Konjunkturzyklus
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Abb. 3: Die Grafik zeigt das obere Ende der Bandbreite der Fed Funds Target Rate seit Januar 1990. Quelle: Bloomberg L.P.
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statt oder werden vom Markt mit flacheren Kurven und fallenden
langfristigen Zinsen quittiert. Andeutungen verscharfter Politik-
maBnahmen l6sen fallende Zinsen am langen Ende aus. Bestatigen
lasst sich dieses Argument aber wohl nur langfristig.

KRITIK

Kritiker dieser Erklarung weisen darauf hin, dass ein solcher Fehler
der Fed nicht zu den nach wie vor erhohten Inflationserwartungen
und rekordniedrigen Realzinsen passt. Auch weisen sie auf die
hochsten Inflations- und Wachstumsraten seit vielen Jahren hin.
Beflrworter entgegnen darauf, dass hier von langerfristigen Ent-
wicklungen die Rede ist, die nicht dadurch widerlegt werden,
dass nach dem Ende der Rezession kurzfristig hohe Inflations-
und Wachstumsraten realisiert werden.

WORAUF SOLLTE MAN ACHTEN?

Wie reagieren langfristige Zinsen und die Kurvensteilheit bei Indi-
kation einer Verscharfung der Geldpolitik? Wenn das Argument
Gultigkeit hat, sollte die Ankindigung einer Verscharfung der
Geldpolitik zu fallenden Zinsen am langen Ende und einer flache-
ren Kurve fuhren.

3. Collateral-Knappheit

ARGUMENT

Ein weiteres Argument ist erhéhte Nachfrage nach den sichers-
ten globalen Staatsanleihen aufgrund zunehmender Knappheit
qualitativ hochwertiger Sicherheiten (Collateral) am Markt. Zum

Volumen in Reverse Repo-Operationen der Fed

Reverse Repo Operations — Akzeptiertes Volumen
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einen haben Zentralbanken im Rahmen der Pandemieprogramme
im groBen Stil Staatsanleihen aufgekauft, zum anderen hat die
US-Regierung in diesem Jahr wenig neue Schulden aufgenom-
men aufgrund hoher Steuereinnahmen und der Reduktion der
Bestdande auf ihren Konten bei der Zentralbank bei gleichzeitig
massiven Ausgabenprogrammen, die die Wirtschaft mit Geld
fluten.

Zudem hat die Regierung zum 01.08.2021 erneut die Schulden-
grenze erreicht und kann aktuell keine neuen Schulden aufneh-
men, bis diese Grenze formal angehoben wird. Dies macht die
vorhandenen Sicherheiten am Markt wertvoller und treibt ihre
Rendite nach unten.

Gleichzeitig liefen in den USA im Mérz Erleichterungen fur Banken
hinsichtlich benétigten Collaterals aus, die die US-Regierung ein
Jahr zuvor im Rahmen der Corona-Krise temporar aufgehoben
hatte. Dies hat seit Marz die Nachfrage nach Collateral deutlich
erhoht. Da hochwertiges Collateral unter anderem am Repo-Markt
benétigt wird, den viele Marktteilnehmer zur kurzfristigen Finan-
zierung nutzen, kann eine Jagd auf Collateral groBe Reaktionen in
den Zinsen auslosen.

KONSEQUENZEN

Der Repo-Markt ist sehr gro3 und gleichzeitig intransparent. Daher
ist es schwer, eine genaue Einschatzung abzugeben, wie hoch die
Risiken aus der Knappheit von qualitativ hohem Collateral sind.
Wenn diese groBe Dimensionen annimmt, kann dies zu plétzlichen
und starken Ruckgangen bei Zinsen fihren und Zwangsliquidationen
von Risikoassets auslésen. Wie hoch das Risiko fur eine solche
Reaktion ist, ist allerdings unklar.

Mai 21 Jun. 21

Abb. 4: Die Grafik zeigt das akzeptierte Volumen der taglichen Reverse Repo Operationen der Fed in Milliarden USD.

Quelle: New York Federal Reserve Bank, Quoniam Asset Management GmbH
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KRITIK

KONSEQUENZEN

Die Knappheit von Qualitats-Collateral wird allgemein anerkannt.
Fed-Chef Jerome Powell duBerte dies in einer Anhérung vor dem
Congress, und die Financial Times verfasste dazu im Juli einen
Artikel'. Ein direkter Zusammenhang durfte sich empirisch aber
nur schwer nachweisen lassen. Zumindest erklart das Argument
aber, warum Investoren Uberschussiges Cash in immer groBeren
Volumina in der Reverse Repo-Fazilitat der Federal Reserve parken
mussen.

WORAUF SOLLTE MAN ACHTEN?

Wenn die Zinsbewegung vor allem durch groBe Investoren aus
einem Land, Japan, getrieben sein sollte, bedeutet das, dass alle
vorgebrachten Erklarungen neu eingeschatzt werden mussen und
bisher abgeleitete Erklarungen gegebenenfalls neu betrachtet
werden mussen. Es wirde auch bedeuten, dass einer der friiher
liquidesten Markte Uberhaupt durch Zentralbankeingriffe so viel
illiquider geworden ist, dass einzelne groBe Investoren Uber langere
Zeit die Richtung des Marktes nachhaltig beeinflussen kénnen.

KRITIK

Die Situation wird sich wahrscheinlich nicht vor der erwarteten
Anhebung der US-Schuldengrenze im Oktober oder November
entspannen, wenn dann voraussichtlich wieder kurzfristige
Schuldpapiere in gréBerem Umfang emittiert werden. Bis dahin
kann man die Situation anhand der Nutzung der Reverse Repo-
Fazilitat eruieren.

4. Verkaufe von GroBinvestoren aus Japan

ARGUMENT

Ein ganz anderes Argument hat das Research von Morgan Stanley
aufgebracht. Danach soll der Zinsanstieg in Q1/2021 vornehmlich
durch Verkaufe groBer japanischer Fonds zum Ende des japani-
schen Fiskaljahrs (zum 31.03. jeden Jahres) hervorgerufen worden
sein. Die Analysten der Investmentbank wiesen darauf hin, dass
der GroBteil der Zinserhéhung in Q1 wahrend der Offnungszeiten
in Tokyo zu verzeichnen war. Wenn japanische Institutionen im
neuen Fiskaljahr ab 01.04. die nun deutlich héheren Renditen,
steileren Kurven und niedrigen Hedgekosten fur attraktiv erachtet
haben, kénnte auch der Rickgang der Zinsen vornehmlich durch
Japan getrieben worden sein.

Wahrend unbestritten ist, dass groBe Investoren einen Einfluss
auf die Preisbewegung an Mérkten haben, so ist unklar, ob ein
einzelner Investor Treasuries derart nachhaltig beeinflussen kann.
In den letzten Jahren gab es immer wieder Quartale, in denen
Russland oder China ihre Bestande in US-Treasuries deutlich
reduziert haben, ohne dass sich dies in deutlichen Zinssteigerungen
niederschlug. Es bleibt offen, ob die Liquiditat seitdem so stark
zurtickgegangen ist, dass einzelne Investoren den Preis inzwischen
splrbar treiben kdnnen.

Um festzustellen, ob der Zinsrtickgang seit Anfang April durch
japanische Investoren getrieben worden ist, kann man die Intra-
Day-Zusammensetzung der Zinsbewegungen vom 01.04.2021

bis 31.08.2021 betrachten. Insgesamt fielen die zehnjahrigen
US-Zinsen um 0,44 Prozentpunkte. In den sechs Stunden, in denen
der Markt in Tokyo gedffnet ist, trug der Markt 0,14 Prozent-
punkte zu niedrigeren Zinsen bei, wahrend in der Ubrigen Zeit
die Treasury-Renditen um 0,3 Prozentpunkte zurtickgingen. Dies
entspricht ungefédhr dem Verhaltnis der Handelszeiten zueinander,
sodass an den Preisbewegungen nicht unbedingt ein dominieren-
der Einfluss Japans zu erkennen ist.

WORAUF SOLLTE MAN ACHTEN?

Gibt es ein deutliches Auseinanderlaufen der Renditebewegungen
tber Nacht und wahrend des Tages? Dies wiirde darauf hindeuten,
dass asiatische Investoren den Markt in eine bestimmte Richtung
treiben.

AUSBLICK

Die Diskussion zeigt, dass der Markt mit einer gewissen Ratlo-
sigkeit auf die Zinsbewegung seit Anfang Q2/2021 geschaut
hat, da diese dem vorherrschenden Narrativ am Markt wider-
sprach. Entsprechend sind in den letzten Wochen zahlreiche
weitere Erklarungsversuche aufgekommen, die versuchen, die
Zinsruckgange seit April zu erklaren. Es ist wichtig zu betonen,
dass keiner dieser Erklarungsansatze die anderen ausschlieBt

und letztlich die Marktbewegung sich méglicherweise auch aus
der Summe verschiedener Griinde zusammensetzt. WWenn man
die einzelnen Aspekte beleuchtet, sieht man, woran man able-
sen kann, ob eine Zinsanderung im Einklang mit der jeweiligen
Erklarung steht. Das restliche Jahr an den Zinsmarkten verspricht
viel Spannung.

1), The horror scenario lurking in the plumbing of finance”, Financial Times, 24. Juli 2021

Dr. Harald Henke
Head of Fixed Income
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Rechtlicher Hinweis

Sowohl die Inanspruchnahme von Wertpapierdienstleistungen als auch die Investition in Finanzinstrumente ist mit Risiken
verbunden. Ausfuhrliche Informationen und Hinweise zu Chancen und Risiken finden Sie auf www.quoniam.com/risikohinweis

Dieses Dokument wurde von der Quoniam Asset Management GmbH (nachfolgend ,, Quoni-

m*) mit groBter Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt und dient ausschlieB-
lich Informationszwecken und der Nutzung durch den Empfanger. Die geduBerten Meinungen,
Einschatzungen oder Informationen sind diejenigen der Quoniam bzw. stammen aus allgemein
zuganglichen Quellen. Sie beziehen sich auf den Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich
jederzeit und ohne Mitteilung dndern. Fur den Inhalt, die Vollstandigkeit und die Aktualitat der
vorstehenden Angaben wird keine Gewahr tbernommen.

Dieses Dokument richtet sich ausdriicklich nicht an Privatkunden im Sinne des § 67 Abs. 3 Wert-
papierhandelsgesetz. Es handelt sich hierbei grundsétzlich um eine Marketingunterlage, die
ausschlieBlich Werbezwecken dient. Ausgenommen hiervon sind Dokumente, die fiir Anlageaus-
schusssitzungen oder zur Erftllung vertraglicher Verpflichtungen (z.B. Reporting) erstellt wurden.
Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass es sich hierbei nicht um eine Vermdgensaufstellung nach
investmentrechtlichen Vorgaben handelt. Dem Empfanger wird empfohlen sich an die jeweilige
Kapitalverwaltungsgesellschaft zu wenden.

Ausfuhrliche produktspezifische Informationen und Hinweise zu Chancen und Risiken fur die ge-
nannten Fonds entnehmen Sie bitte dem aktuellen Verkaufsprospekt, den Anlagebedingungen,
den wesentlichen Anlegerinformationen sowie den Jahres- und Halbjahresberichten, die Sie kos-
tenlos in deutscher und englischer Sprache bei der deutschen Zahl- und Informationsstelle, der
DZ BANK AG (Frankfurt/Main) erhalten. Diese Dokumente bilden die allein verbindliche Grundlage
fur den Kauf der Fonds.

Das Dokument bertcksichtigt nicht die persénlichen sowie finanziellen Verhaltnisse des Empfang-
ers und stellt weder ein Angebot, noch eine Handlungsempfehlung zum Erwerb oder Verkauf
von Finanzinstrumenten oder Wertpapierdienstleistungen dar. Angegebene friihere Wertent-
wicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wert-
entwicklung. In jedem Fall wird dem Empfénger empfohlen, im Rahmen einer individuellen
Anlageberatung die Geeignetheit in Bezug auf seine personlichen Verhaltnisse priifen zu lassen.

Die enthaltenen Informationen und Meinungen sind nicht als unabhéngige Finanzanalyse anzu-
sehen, da diese nicht den gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenom-
menheit und dem Verbot des Handels vor deren Veroffentlichung gentigen.

Diese Informationen durfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne die schriftliche Genehmi-
gung der Quoniam vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.

Quoniam verfligt tber eine Erlaubnis zum Erbringen von Finanzdienstleistungen und untersteht
der Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht.

Quoniam verarbeitet lhre personenbezogenen Daten, insbesondere Name, Geschlecht, Adresse,
Telefonnummer, berufliche Position, ausschlieBlich im Rahmen der geschéftlichen Korrespondenz.
Rechtsgrundlage ist Art. 6 Abs. 1 lit. b) und f) DSGVO. Verantwortliche im Sinne des Art. 4 Nr. 7
DSGVO ist die Quoniam Asset Management GmbH, Westhafenplatz 1, 60327 Frankfurt am Main.
Weitergehende Informationen finden Sie in unserem Datenschutzhinweis unter Rechtliche Hin-
weise auf unserer Webseite. Sie mochten keine weiteren Informationen von Quoniam erhalten?
Senden Sie bitte eine kurze E-Mail an dataprotection@quoniam.com
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