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FED: ZINSPAUSE BIS 2024

Die US-Konjunktur gewinnt signifikant an Dynamik und Fantasien eines ,,Taper-Tantrums“ schlieBen sich an.

Markterwartungen tber einen beschleunigten Ausstieg aus der sehr expansiven Geldpolitik treffen auf einen
angepassten geldpolitischen Rahmen, der den Modus Operandi vergangener Jahrzehnte Uber Bord wirft. Die
jingste FOMC-Sitzung hat dies verdeutlicht. Ohne Fed-Eingriffe ist fur Treasury-Renditen noch Luft nach oben.

US-WIRTSCHAFT: MIT WUMMS AUS DER KRISE

Mit USD 1,9 Billionen ist der ,American Rescue Plan
Act das bislang zweitgrofite Fiskalpaket in der US-
Geschichte, vergleichbar mit Franklin Roosevelts
.New Deal“ wahrend der Grofl’en Depression in den
1930er Jahren. Der von der Biden-Administration auf
den Weg gebrachte Stimulus beinhaltet u. a. einen
einmaligen Scheck Uber USD 1.000 bis zu einem
Einkommen von USD 75.000 im Jahr, die Auswei-
tung der Bundes-Arbeitslosenhilfe bis September
sowie viele Steuererleichterungen fur Familien. Kurz
nach Verabschiedung im US-Kongress ist das Paket
mit einer Zustimmung von uber 70 % der Amerikaner
sehr populédr, was sich nicht zuletzt positiv im Ver-
brauchervertrauen niederschlagen dirfte. Die jetzige
Schlagkraft an Konjunkturunterstiitzung, die in etwa
alle drei Covid-19-Hilfspakete aus dem Jahr 2020
ausmacht, befliigelt das US-Wachstum laut OECD
so stark, dass die jingste BIP-Prognose fur 2021 mit
6,5 % rund drei Prozentpunkte hoher ausfallt als
noch im Dezember 2020 erwartet. Fir die Weltwirt-
schaft insgesamt beléuft sich das geschétzte Wachs-
tumsplus durch das Biden-Konjunkturpaket auf rund
1 Prozentpunkt (Welt-BIP-Prognose 2021: 5,6 %).
Wenngleich das US-Konsumentenvertrauen noch
ein gutes Stiick unter dem Vorkrisenniveau rangiert,
zeigen etliche Fruhindikatoren in den USA einen
deutlichen Expansionskurs an.

DAS LANGE ENDE REAGIERT AUF KONJUNKTUR...
Vor dem Hintergrund der dynamischen US-
Konjunktur samt steigenden Verbraucherpreisen hat
sich die US-Renditestrukturkurve deutlich versteilert,
getrieben vom lange Ende. Nachdem die zehnjéhri-
ge US-Treasury-Rendite am letzten Handelstag
2020 bei 0,91 % das Jahr beendet hatte (das bishe-
rige Allzeittief auf Schlusskursbasis lag vor rund
einem Jahr bei 0,54 %), ist die Benchmarkrendite
jenseits des Atlantiks bis Mitte Marz 2021 um mehr
als 70 Basispunkte auf bis zu 1,63 % geklettert.

... UBERSPANNT DEN BOGEN JEDOCH

Wenngleich die groRtenteils sehr positiven US-
Konjunkturaussichten die skizzierte Renditebewe-
gung weitgehend erklaren, ist das Ausmall des
aktuellen Renditeanstieges dem Konjunkturauf-
schwung (zu) weit vorausgelaufen. Abgeleitet von
der Konjunktur- und Reflationsdynamik h&aufen sich
Vergleiche mit dem sogenannten ,Taper-Tantrum*
aus dem Jahr 2013 uber Gebihr. Damals hatte die
Fed signalisiert, ihre Anleihekdufe zurlickzuschrau-
ben und damit einen Renditeanstieg ausgeldst. Der
Vergleich hinkt jedoch: zwar erholt sich die Wirt-
schaft auch heute von einer Rezession und die Ar-
beitslosenquote sinkt ebenfalls (bei erhdhtem Ni-
veau). Allerdings besteht bereits ein Unterschied in
der Dauer der beiden Rezessionszeitrdume: 18
Monate im Zuge der 2007/2009er Finanzkrise und
drei Monate wahrend der Covid-19-Pandemie im
Fruhjahr 2020. Jedoch noch markanter ist der im
Vergleich zu damals fundamental unterschiedliche
Fed-Ausblick! Nachdem die dritte Quantitative-
Easing-Runde Ende 2012 eingeleitet worden war,
enthielten die FOMC-Minutes (das geldpolitische
Protokoll der US-Zentralbank) vom Dezember 2012
bereits Hinweise auf ein Abschmelzen der Anleihe-
kaufe Ende 2013. Schon im Mai 2013 lieR dann der
damalige Fed-Vorsitzende Ben Bernanke den Geist
(zu frih) aus der Flasche, in dem er sagte, das Fe-
deral Open Market Committee (FOMC) konne die
Ankaufgeschwindigkeit ,in den nachsten Meetings*
drosseln. Die Panik und damit das sogenannte ,Ta-
per-Tantrum® nahm seinen Lauf. Im Gegensatz zu
damals hat sich die Fed heute explizit dem Ziel der
maximalen Beschaftigung und der Realisierung einer
Durchschnittsinflationsrate von 2 % verschrieben. Mit
Blick auf das Inflationsziel steht dies in deutlichem
Kontrast zum vormaligen geldpolitischen Rahmen-
werk, bei dem die Fed lediglich ,erwarten* musste,
dass die Inflation das 2 %-Ziel erreicht, um an der
Zinsschraube zu drehen. Der heutige Fed-Chef



Jerome Powell wies jungst ferner darauf hin, dass
das FOMC nicht auf eine Inflationsentwicklung rea-
gieren werde, die es derzeit als ,temporar* einstuft
und es bis zu drei Jahre dauern kdnne, bis das Infla-
tionsziel von 2% im Durchschnitt erreicht sei.

Mit Blick auf den erwarteten Pfad der Fed Funds
Target Range ist die zum Teil Uberbordende Erwar-
tungshaltung der Marktteiinehmer gegeniber der
Fed ebenfalls zu erkennen. Auf Basis der Fed Funds
Futures erwarteten die Handler noch Ende Januar
2021 eine erste Zinserhdhung im vierten Quartal
2023; einen Monat spater wurde der erste Zinsschritt
bereits im ersten Quartal 2023 verortet. Dies steht
sukzessive in Kontrast zu der Visualisierung der
kommenden Zinsschritte, den sogenannten Dot-
Plots der Fed, die erst fir Ende 2023 eine erste
Zinserhéhung anzeigen.

WANN WIRD DIE FED NUN RESTRIKIVER?

Zur Erinnerung: Bei einer zukinftigen Anpassung
der Geldpolitik hat sich die Fed selbst ins Handbuch
geschrieben, zuerst die Anleihekdufe zu reduzieren
und schlieBlich einzustellen, bevor sie in einem zwei-
ten Schritt den Zinserh6hungszyklus einleitet. Der
Beginn dieser Phasen ist dabei klar an die vorge-
nannten Ziele gekoppelt, wobei der Vollbeschéfti-
gungsgrad nattrlich Raum fiir eine gewisse Flexibili-
tat gibt. Diese wird jedoch durch das gleichzeitig zu
erfullende numerische Durchschnittsinflationsziel
wieder limitiert. Selbst wenn die Arbeitslosenquote
Anfang 2022 nur noch rund einen Prozentpunkt
oberhalb des Vorkrisenniveaus rangiert, kaschiert
diese Statistik negative Effekte am US-Arbeitsmarkt,
die durch die Pandemie verstarkt wurden (Stichwort:
Aufgabe der Arbeitssuche). Zudem berucksichtigt die
Reaktionsfunktion der Fed in Sachen Arbeitsmarkt
verstarkt sozialpolitische Aspekte. Nur eine heild
laufende Wirtschaft kénne benachteiligten Bevolke-
rungsschichten eine hinreichende Partizipation am
Arbeitsmarkt ermdglichen.

In Sachen Konsumentenpreisentwicklung bleibt
abzuwarten, ob sich hinreichend viele Inflations-
Punkte ndérdlich der Marke von 2 % realisieren, um
das Durchschnittsziel zu erreichen. Wichtigster und
spannendster Aspekt dirfte hierbei die von der Fed
noch festzulegende Zeitachse fur die Durchschnitts-
berechnung sein. Denn wéhrend die Inflationsrate im
Sommer/Herbst sicherlich deutlich klettern sollte,

konnte der Preisdruck ab 2022 schon wieder merklich
abnehmen. Unter Annahme einer positiven US-
Konjunktur-entwicklung erwarten wir ein Tapering in
H1 2022 und eine Ankindigung im ersten Quartal
2022.

ZINS-STRATEGIE: ES KOMM DARAUF AN
Grundsatzlich ist die vorliegende Renditebewegung
bislang noch im Rahmen einer von der Fed akzeptier-
ten Weglange und macht den Fed-Akteuren keine
Sorgen. Allerdings dirften weiterhin deutlich steigen-
de Renditen am mittleren und langen Ende der Rendi-
testrukturkurve, in Kombination mit einer anziehenden
Volatilitat am US-Treasury-Markt, die Ziele der Fed
konterkarieren. In der kiirzeren Historie betrachtet,
sind die Zinsen am langen Ende des Kapitalmarktes
zwar noch niedrig — trotz der jingsten Bewegungen.
Zur Erinnerung: Vor gut zwei Jahren notierte die
zehnjahrige US-Staatsanleihe bei rund 3 %. Doch
erwarten wir bei zehnjghrigen UST-Renditen, die in zu
kurzer Zeit jenseits der Marke von 2 % rangieren, eine
Ausweitung der durchschnittlichen Falligkeit der an-
kaufbaren Bonds und/oder ein héheres Volumen der
Fed-Anleihekédufe. Allerdings zeigen sich die Wah-
rungshuter von der aktuellen Renditebewegung der-
zeit noch wenig besorgt, wie die gestrige Fed-Sitzung
und die anschlieRende Pressekonferenz verdeutlich-
ten. Lediglich mehr Volatilitdt am Staatsanleihenmarkt
ware Anlass zur Sorge, so Fed-Chef Powell.

Da die US-Notenbank damit ihrer bisherigen Linie treu
bleibt und einen Renditeanstieg in Mal3en toleriert, ist
eine weitere leichte Versteilerung der US-
Renditekurve mdoglich. Die angepassten Zins-
Projektionen der FOMC-Mitglieder (Dot-Plots) kdnnen
dazu passen. Zwar prognostiziert der Median gegen-
Uber der letzten geldpolitischen Sitzung im Dezember
2020 unverandert keine Zinserhdhung bis 2024. Al-
lerdings erwarten immerhin sieben Notenbanker eine
Zinserhdhung in 2023. Damit hat die Fed den Zinser-
héhungspfad vorerst etwas nach vorne gezogen
Unterm Strich verdeutlichen die Dot-Plots zusammen
mit einer deutlich nach oben angepassten Wachs-
tumsprognose fir das US-BIP im laufenden Jahr von
4,2 auf 6,5% sowie einer erwarteten Kerninflation von
immerhin 2,2% aber vor allem eins: obwohl die US-
Wirtschaft zur globalen Wachstumslokomotive avan-
ciert, wird die Fed gegenuber friheren Dekaden erst
viel spater eingreifen. Es bleibt spannend!
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