Gedanken zu den Mirkten 13.02.2022
Was ist mir aufgefallen?
1. Zinsen

Bitte das folgende Bild anschauen. Was fillt auf?

$DET10Y 10-Year German Treasury Yield (EOD) INDX ® StockCharts.com \A
10-Feb-2022 Open 0.29 High 0.29 Low 0.29 Close 0.20 Chg +0.07 (+32.73%) ~
; $DET10Y (Pailv) 0.29 (10 Feb)
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Ja, die Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe ist positiv und zwar seit Anfang Februar
2022.

Und die Zinsen fiir US-Staatsanleihen 10j?

Sie steigen weiter an und stehen kurz vor der Schwelle der 2%-Marke..

$TNX CBOE 10-Year US Treasury Yield INDX @ StockCharts.com (\A
11-Feb-2022 Open 20.07 High 2063 Low 19.34 Close 19.55 Chg -0.76 (-3.74%) v

= $TNX (Daily) 19.55 205
dhVolume undez 0.0
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Es ist durchaus moglich, dass sie noch weiter ansteigen und in 2022 die 3%-Marke
erreichen.



Zinsdifferenzkurve

Die Zinsdifferenzkurve US10j minus US2j sinkt steil nach unten.

$USTI0Y-$UST2Y 10-Year US Treasury Yield (EOD)-2-Year US Treasury Yield (EOD) INDX @ StockCharts.com Q
11-Feb-2022 Open 0.42 High 0.42 Low 0.42 Close 0.42 Chg +0.00 (+0.00%) =
= $UST10Y-$UST2Y (Daily) 0.42 1.30
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Je geringer der Abstand der Renditen zwischen den langen und den kurzen Laufzeiten
ist, desto pessimistischer ist der Markt » baldiges Rezessionssignal?

Fazit: Hohere Zinsen sind Realitit geworden. Das wird dem Aktienmarkt nicht mehr
befliigeln. Anleger sollten vorsichtiger werden.

2. Inflation und US-Notenbank

In den USA wird eine US-Jahresinflation von unglaublichen 7.5 % gemeldet (Stand
31.01.2022).

FRED »40 — Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items in U.S. City Average
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Lange haben die Zentralbanken den Biirgern und den Anlegern erzihlt wie sie iiber die
Inflation denken und handeln.



Besonders die US-Notenbank FED und die Europiische Notenbank EZB versprachen
irre Dinge, wie einen Zielwert von ca. 2%.

Sie haben das geldpolitische Gaspedal durchgetreten und versprachen dennoch eine
geringe Inflation.

Fazit: Das dies nicht zusammenpasst, war naheliegend, dennoch haben sich die Anleger
blenden lassen.

3. Sondersitzung der US-Notenbank
Die Notenbanken miissen sich beeilen. Und sie bewegen sich doch.

Inhalt: Die US-Notenbank hat eine Klausurtagung fiir den 14.02.2022 um 11.30 Uhr
(17.30 MEZ Zeit) angesetzt.

Thema: Uberpriifung und Festlegung der von den Federal Reserve Banks zu
erhebenden Vorschuss- und Diskontsiitze durch den Gouverneursrat.

Link: https://www.federalreserve.cov/aboutthefed/boardmeetings/20220214closed.htm

Was hat die US-Notenbank vor?

Sollten die Anleger rechnen, dass die Federal Funds Rate im Juni 2022 bei 1% liegt?

Fed Funds Rate
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Fazit: Sehen wir eine auflerplanméflige Zinserhohung?
Die US-Notenbank hat ein Risiko vermieden (Risiko einer zu friihen Zinserhohung) und
ein anderes Risiko eingetauscht (Risiko einer zu spéten Zinserhohung, Aufholbedarf) —

und steht nun vor der Herausforderung, diese Realitit zu meistern.

Die geschlossene Sitzung des Fed-Rates am 14.02.2022 Montagmorgen konnte fiir
Klarheit sorgen.

4. Zusammenfassung

Die Renditen auf den Anleihemiirkten steigen, und die Zinssétze fiir zehnjihrige
US-Staatsanleihen sind seit Jahresbeginn 2022 um 29,04% gestiegen.
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Trotz dieser heftigen Bewegung bleiben die Aktienmiérkte iiberraschend ruhig. Der
S&P 500 ist seit Jahresbeginn 2022 nur um -7,54% gefallen. Der Aktienmarkt bleibt
iiberraschend ruhig.
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Fazit: Der Aktienmarkt bleibt iiberraschend ruhig. — und genau das ist wegen der
gestiegenen Zinsen das Problem.

4. Meine personliche Meinung — Zieht ein Sturm auf?




Die Mirkte stehen an einem Kritischen Punkt. Gewitterwolken (Inflation, Geopolitik
UKkraine...) bilden sich, die Turbulenzen nehmen zu.

Eine Warnung, dass die Mirkte die Moglichkeit eines deutlichen Anstiegs der Zinsen
unterschéitzen.

Die hohe Inflation zwingt die US-Notenbank zu einem harten geldpolitischen
Bremsmanover. Der Bondmarkt hat begriffen, was kommt — der Aktienmarkt noch

kaum.

Fazit: Die Lage an den Borsen ist fragil (Anm.: Fragil » zerbrechlich).



