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KURVENINVERSION: DROHT EINE REZESSION?

Die Konjunktursorgen, getrieben von den beiden exogenen Schocks Pandemie und Krieg und der an-
tizipierten Reaktion der Zentralbanken auf die Inflationsentwicklung, nehmen zu. Die Form der Rendi-
testrukturkurve kann ein Mittel sein, um zukunftige Rezessionen mdoglichst frihzeitig zu erkennen.
Dabei behalt der 2/10er US-Treasury-Spread seine prominente Rolle, sollte aber erweitert werden.

REZESSIONSINDIKATOR

Die Steigung der Renditestrukturkurve liefert grof3ten-
teils hervorragende Indikationen fur die zukunftige
konjunkturelle Entwicklung sowie die Entwicklung
wichtiger Assetklassen. So gab es im Vorfeld der ver-
gangenen sieben von acht Rezessionen eine Inver-
sion beim 2/10er US-Treasury-Spread (Steigung).
Dabei ist eine Inversion als Spread bzw. Steigung < 0
tiber zwei konsekutive Monate definiert. Lediglich im
Vorfeld der jingsten Rezession (2020) lag die 2/10er
Steigung zum Monatsende nie unter 0. Dies konnte
allerdings die Steigung, gemessen an der 3-Monats
Bill-Rate und 10-j. US-Treasury-Rendite, wettma-
chen. Im Vorfeld aller acht vergangenen Rezessionen
war die Steigung ab einem bestimmten Zeitpunkt ne-
gativ.

Welche Vorlaufeigenschaft besitzen die beiden ge-
nannten Steigungen? Wahrend der 2/10er Spread im
Durchschnitt rund 16 Monate vor einer Rezession in-
vertierte, lieferte der 3-Monats/10-Jahres-Spread
rund 11 Monate ein Rezessionssignal.

Damit kdnnen Investoren auf der Suche nach Rezes-
sionsgefahren die Signale von der Renditestruktur-
kurve in einem 2-Schritt-Verfahren nutzen: Nachdem
der 2/10er Spread negativ geworden ist, sollte dem
3M/10J-Spread eine hohere Aufmerksamkeit ge-
schenkt werden. Wird auch dieser negativ, steht eine
Rezession auf Basis des historischen Musters in den
nachsten 11 Monaten aller Voraussicht nach ins
Haus. Ubertragen das aktuelle Marktumfeld lautet die
vorlaufige Conclusio mithin: eine vollstandige Inver-
sion des 2/10er Spreads ist noch nicht erfolgt. Ende
Méarz 2022 lag die Rendite zweijahriger US-
Treasuries zwar kurzfristig Uber dem zehnjahrigen
Pendant. Seitdem ist die Kurve bis Mitte April aber er-
neut steiler  geworden (zehnjahrige uUs-
Staatsanleihen lagen rund 30 Bp Uber zweijahrigen
Artgenossen). Auch ein bei rund 190 Bp erhohter
3M/10J-Spread lasst Rezessionsfantasien als derzeit
voreilig erscheinen.

Ein Wort der Vorsicht: Wenngleich es — wie beschrie-
ben — ein signifikantes, historisches Korrelationsmus-
ter zwischen Inversionen der Renditestrukturkurve
und Rezessionen gibt, handelt es sich hierbei nicht
um einen kausalen Befund. Zudem kann die soge-
nannte Laufzeitenpramie (dies verlangen die Investo-
ren als Kompensation fir Inflationsrisiko) eine verzer-
rende Rolle spielen. In Zeitraumen, in denen diese
Laufzeitenprdmie Null oder gar negativ ist (wie aktu-
ell), sollte die Renditestrukturkurve grundséatzlich fla-
cher sein als in vergangenen Dekaden. Aus einer In-
version der Kurve sodann ein Rezessionssignal
abzuleiten, ist mindestens kritisch zu beurteilen. Vor
dem Hintergrund der weltweiten Angebotsschocks
(Pandemie, Krieg) zeichnet sich derzeit eine mittelfris-
tig wieder hohere Inflationsrate ab. Sollte dies Be-
stand haben, wirde sich auch die Laufzeitenpréamie
wieder normalisieren. Damit wiederum erhielte das
historische Korrelationsmuster (Kurveninversion als
Rezessionssignal) eine hdhere Aussagekraft.
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INDIKATION FUR AKTIENMARKT

Welche praktische Relevanz hat das friihzeitige Er-
kennen einer Rezession im Portfolio-Kontext und hier
speziell bei Dividendentiteln? Grundsétzlich gehen
Aktien-Barenmarkte seit den 1960er Jahren mit Re-
zessionen einher (zwei Ausnahmen: 1980 und 1987).
Da Aktienkurse augenscheinlich eng mit Unterneh-
mensergebnissen korrelieren und diese wiederum
eine Funktion vom Konjunkturzyklus sind, besteht
letztlich ein Zusammenhang zur Evolution der Rendi-
testrukturkurve. Da Unternehmensergebnisse (als
Proxy fir den Aktienkurs) nur selten auf3erhalb von
Rezessionen sinken, kbénnen Investoren von steigen-
den (fallenden) Kursen in konjunkturellen Expansi-
ons- (Kontraktions-)Phasen ausgehen. Zusétzlich zu
der generellen Rezessions- und damit Aktienmarkt-
Indikation durch die Renditestrukturkurve lassen die
Steepening- und Verflachungsbewegungen (Flatten-
ing) der Kurve weitere Schlisse fiir die Aktienmarkt-
entwicklung zu. So sind die Total Return des S&P 500
bei einem Flattening in aller Regel deutlich positiver
ausgepragt, als in einer Phase des Steepening. Kon-
sistent mit diesem historischen Befund hat der S&P
500 wahrend der Steepening-Bewegung zwischen
Ende Mérz und Mitte April weiter Federn gelassen.
Seit Jahresbeginn liegt das US-Aktienbarometer im
Ubrigen weiterhin mehr als 6% hinten. Einschrankend
ist hier allerdings anzumerken, dass die skizzierte
Ausweitungsbewegung bislang sehr begrenzt war.
Zudem deutet eine erneut steilere Kurve derzeit nur
bedingt auf eine robuste US-Konjunktur hin. Die finale
Ankiindigung der Fed im April, ihre Bilanz abzu-
schmelzen, hat ebenso zu héheren Renditen im mitt-
leren und langerfristigen Laufzeitenspektrum beige-
tragen.

Welche Kurvenbewegung ist in den kommenden Mo-
naten zu erwarten und was heif3t das fur (US-)Aktien?
Sollte die Fed ihrer sehr falkenhaften Rhetorik im Mai
und Juni vor dem Hintergrund einer anhaltenden In-
flationsdynamik Taten folgen lassen — wir erwarten
Zinsschritte von je 50 Bp —, dirfte es zunchst zu ei-
ner Parallelverschiebung nach oben, gefolgt von einer
Verflachungsbewegung kommen. In einem néchsten
Schritt kbnnte es dann nachhaltig zu einer Kurvenin-
version kommen, die bei ausreichender Dauer (zwei
Monate) auf eine Rezession 2023/24 hindeutet.
Neben dem Zusammenhang zwischen Kontraktions-
phasen der Wirtschaft und Aktienmarkten sollten In-
vestoren in der Gegenwart die Berichtssaison abwar-
ten. Positive Uberraschungen aus dem ersten Quartal

sollten dabei nicht auf das Jahr hochgerechnet werden.
Aktien-Engagements stehen also grof3tenteils schwie-
rige Monate bevor.

EXKURS: KONVEXITAT

Bislang wurde in den obigen Ausfuhrungen unterstellt,
dass die Form der Renditestrukturkurve durch (i) die
Erwartungen Uber zukiinftige Zinsen (allgemeiner: die
Konjunkturentwicklung) und (ii) die Laufzeitenpramie
(Kompensation fur Risiken von sicheren Staatsanlei-
hen) bestimmt wird. Erfreulicherweise gibt es einen
weiteren, wichtigen Baustein bei der Bestimmung der
Kurve, die Konvexitat. Unter der Annahme einer gleich
hohen Wahrscheinlichkeit einer Renditeaufwarts- wie
Abwartsbewegung (identische GréRenordnung) bei ei-
ner gegebenen Anleihe lasst sich beobachten, dass die
gleichzeitig stattfindende Preisveranderung des betref-
fenden Bonds nicht symmetrisch verlauft: der Bond-
preis steigt (bei einer Abwartsbewegung seiner Ren-
dite) starker, als dass er fallt (bei einer Aufwart-
sbewegung seiner Rendite). Zudem gilt, je langer die
Laufzeit, desto stérker ist der Einfluss einer Rendite&n-
derung auf den Preis. Demzufolge ist der Zusammen-
hang zwischen Renditen und Preisen nicht linear (hier
sei auf Jensen’s Ungleichheit fiir einen tieferen Ein-
stieg in die vorliegende Fragestellung verwiesen). Abs-
trahierend, von wo dieser Effekt herriihren mag, ist sich
der Bondmarkt dieser Charakteristik von langlaufen-
den Anleihen bewusst und verlangt deshalb, ceteris
paribus, fiir diese einen hoheren Preis (niedrigere Ren-
dite) gegenlber kurzer laufenden Papieren. Formal
lasst sich dieser Befund in wenigen (Algebra-)Schritten
herleiten. Letztlich Iasst sich zeigen, dass der zu erwar-
tende Return des Bonds uber die Rendite hinaus einen
extra Ertrag erzielt, der immer positiv ist und quadra-
tisch von der Laufzeit und der Volatilitat der Rendite ab-
hangt. Mithin dominiert dieser Konvexitats-Effekt trivi-
alerweise am langen Ende der Kurve. Wie
beschrieben, wissen die Investoren um diesen Effekt
und sind deshalb dazu bereit, mehr fir langlaufende
Bonds zu zahlen, was deren Renditen mindert. Die ib-
rigen beiden bestimmende Kréfte der Kurve drften
sich grosso modo am langen Ende wie folgt verhalten:
wahrend die Laufzeitenpramie sich ungefahr linear zur
Laufzeit verhalt, spielen Erwartungen eine kaum be-
deutende Rolle (oder vermag der geneigte Leser zu sa-
gen, wo die kurzfristigen Zinsen in 20 oder 30 Jahren
stehen?). Mithin fihrt der (quadratisch eingehende)
Konvexitatsbeitrag zu einer Kurvenform, die friher o-
der spater im hintersten Bereich abwartsgerichtet ist.
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