
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
  

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 zukünftige Rezessionen möglichst frühzeitig zu erkennen. 

Dabei behält der 2/10er US-Treasury-Spread seine prominente Rolle, sollte aber erweitert werden. 

Ausgabe 08/2022 – 26.04.2022 

KURVENINVERSION: DROHT EINE REZESSION? 

REZESSIONSINDIKATOR 

Die Steigung der Renditestrukturkurve liefert größten-

teils hervorragende Indikationen für die zukünftige 

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 

über zwei konsekutive Monate definiert. Lediglich im 

Vorfeld der jüngsten 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? Während 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 können 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 höhere Aufmerksamkeit ge-

schenkt werden. Wird auch dieser negativ, steht eine 

Rezession auf Basis des historischen Musters in den 

nächsten 11 Monaten aller Voraussicht nach ins 

Haus. Übertragen auf das aktuelle Marktumfeld lautet 

die vorläufige Conclusio mithin: eine vollständige In-

version des 2/10er Spreads ist noch nicht erfolgt. 

Ende März 2022 lag die Rendite zweijähriger US-

Treasuries zwar kurzfristig über dem zehnjährigen 

Pendant, seitdem ist die Kurve bis Mitte April aber er-

neut steiler geworden (zehnjährige US-

Staatsanleihen lagen rund 30 Bp über zweijährigen 

Artgenossen). Auch ein bei rund 190 Bp erhöhter 

3M/10J-Spread lässt 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 Laufzeitenprämie (dies verlangen die Investo-

ren als Kompensation für Inflationsrisiko) eine verzer-

rende Rolle spielen. In Zeiträumen, in denen diese 

Laufzeitenprämie Null oder gar negativ ist (wie aktu-

ell), sollte die Renditestrukturkurve grundsätzlich 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 höhere Inflationsrate ab. Sollte dies Be-

stand haben, würde sich auch die Laufzeitenprämie 

wieder normalisieren. Damit wiederum erhielte das 

historische Korrelationsmuster (Kurveninversion als 

Rezessionssignal) eine höhere Aussagekraft. 
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INDIKATION FÜR AKTIENMARKT 

Welche praktische Relevanz hat das frühzeitige Er-

kennen einer Rezession im Portfolio-Kontext und hier 

speziell bei Dividendentiteln? Grundsätzlich gehen 

Aktien-Bärenmärkte 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 für den Aktienkurs) nur selten außerhalb von 

Rezessionen sinken, können Investoren von steigen-

den (fallenden) Kursen in konjunkturellen Expansi-

ons- (Kontraktions-)Phasen ausgehen. Zusätzlich zu 

der generellen Rezessions- und damit Aktienmarkt-

Indikation durch die Renditestrukturkurve lassen die 

Steepening- und Verflachungsbewegungen (Flatten-

ing) der Kurve weitere Schlüsse für die Aktienmarkt-

entwicklung zu. So sind die Total Return des S&P 500 

bei einem Flattening in aller Regel deutlich positiver 

ausgeprägt, als in einer Phase des Steepening. Kon-

sistent mit diesem historischen Befund hat der S&P 

500 während der Steepening-Bewegung zwischen 

Ende März und Mitte April weiter Federn gelassen. 

Seit Jahresbeginn liegt das US-Aktienbarometer im 

Übrigen weiterhin mehr als 6% hinten. Einschränkend 

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 

Ankündigung der Fed im April, ihre Bilanz abzu-

schmelzen, hat ebenso zu höheren Renditen im mitt-

leren und längerfristigen Laufzeitenspektrum beige-

tragen.  

Welche Kurvenbewegung ist in den kommenden Mo-

naten zu erwarten und was heißt das für (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 –, dürfte es zunächst zu ei-

ner Parallelverschiebung nach oben, gefolgt von einer 

Verflachungsbewegung kommen. In einem nächsten  

Schritt könnte 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 Aktienmärkten sollten In-

vestoren in der Gegenwart die Berichtssaison abwar-

ten. Positive Überraschungen aus dem ersten Quartal 

sollten dabei nicht auf das Jahr hochgerechnet werden. 

Aktien-Engagements stehen also größtenteils schwie-

rige Monate bevor. 

 

EXKURS: KONVEXITÄT 

Bislang wurde in den obigen Ausführungen unterstellt, 

dass die Form der Renditestrukturkurve durch (i) die 

Erwartungen über zukünftige Zinsen (allgemeiner: die 

Konjunkturentwicklung) und (ii) die Laufzeitenprämie 

(Kompensation für Risiken von sicheren Staatsanlei-

hen) bestimmt wird. Erfreulicherweise gibt es einen 

weiteren, wichtigen Baustein bei der Bestimmung der 

Kurve, die Konvexität. Unter der Annahme einer gleich 

hohen Wahrscheinlichkeit einer Renditeaufwärts- wie 

Abwärtsbewegung (identische Größenordnung) bei ei-

ner gegebenen Anleihe lässt sich beobachten, dass die 

gleichzeitig stattfindende Preisveränderung des betref-

fenden Bonds nicht symmetrisch verläuft: der Bond-

preis steigt (bei einer Abwärtsbewegung seiner Ren-

dite) stärker, als dass er fällt (bei einer Aufwärts-

bewegung seiner Rendite). Zudem gilt, je länger die 

Laufzeit, desto stärker ist der Einfluss einer Renditeän-

derung auf den Preis. Demzufolge ist der Zusammen-

hang zwischen Renditen und Preisen nicht linear (hier 

sei auf Jensen’s Ungleichheit für einen tieferen Ein-

stieg in die vorliegende Fragestellung verwiesen). Abs-

trahierend, von wo dieser Effekt herrühren mag, ist sich 

der Bondmarkt dieser Charakteristik von langlaufen-

den Anleihen bewusst und verlangt deshalb, ceteris 

paribus, für diese einen höheren Preis (niedrigere Ren-

dite) gegenüber kürzer laufenden Papieren. Formal 

lässt sich dieser Befund in wenigen (Algebra-)Schritten 

herleiten. Letztlich lässt sich zeigen, dass der zu erwar-

tende Return des Bonds über die Rendite hinaus einen 

extra Ertrag erzielt, der immer positiv ist und quadra-

tisch von der Laufzeit und der Volatilität der Rendite ab-

hängt. Mithin dominiert dieser Konvexitäts-Effekt trivi-

alerweise am langen Ende der Kurve. Wie 

beschrieben, wissen die Investoren um diesen Effekt 

und sind deshalb dazu bereit, mehr für langlaufende 

Bonds zu zahlen, was deren Renditen mindert. Die üb-

rigen beiden bestimmende Kräfte der Kurve dürften 

sich grosso modo am langen Ende wie folgt verhalten: 

während die Laufzeitenprämie sich ungefähr linear zur 

Laufzeit verhält, 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 führt der (quadratisch eingehende) 

Konvexitätsbeitrag zu einer Kurvenform, die früher o-

der später im hintersten Bereich abwärtsgerichtet ist.  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DISCLAIMER 

Diese Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes wird ausschließlich zu Informationszwecken zur Verfügung 
gestellt und kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen. Sofern Aussagen über Marktentwicklun-
gen, Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermögenszuwächse sowie Risikokennziffern getätigt werden, stellen diese lediglich 
Prognosen dar, für deren Eintritt wir keine Haftung übernehmen. Insbesondere sind frühere Wertentwicklungen, Simulationen oder 
Prognosen kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. Vermögenswerte können sowohl steigen, als auch 
fallen. Alle Angaben wurden sorgfältig zusammengestellt; teilweise unter Rückgriff auf Informationen Dritter. Einzelne Angaben 
können sich insbesondere durch Zeitablauf, infolge von gesetzlichen Änderungen, aktueller Entwicklungen der Märkte ggf. auch 
kurzfristig als nicht mehr oder nicht mehr vollumfänglich zutreffend erweisen und sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung än-
dern. Für die Richtigkeit, Vollständigkeit und Aktualität sämtlicher Angaben wird daher keine Gewähr übernommen. Die Angaben 
gehen von unserer Beurteilung der gegenwärtigen Rechts- und Steuerlage aus. Soweit steuerliche oder rechtliche Belange berührt 
werden, sollten diese vom Adressaten mit seinem Steuerberater bzw. Rechtsanwalt erörtert werden. Anlagen in Wertpapiere sind 
sowohl mit Chancen als auch mit Risiken verbunden. Der Umgang mit Interessenskonflikten in der HAGIM ist unter  
www.ha-gim.com/rechtliche-hinweise-rechtliche-hinweise im Internet veröffentlicht. Die enthaltenen Informationen richten 
sich nur an Professionelle Kunden bzw. Geeignete Gegenparteien. Dieses Informationsdokument richtet sich weder an US-Bürger 
noch an Personen mit ständigem Wohnsitz in den USA, noch darf es in den USA verbreitet werden. 
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