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"Smart men go broke three ways – liquor, 
ladies and leverage." 
Charlie Munger 

My partner Charlie says there is only three 
ways a smart person can go broke: liquor, 
ladies, and leverage. 

Now the truth is, the first two he just added 
because they started with ‘L’ – It’s leverage. 
Warren Buffett



• Historische Entwicklung

• Terminmarkt und zukünftige Zinsen

• Befund und Ausblick

AGENDA
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WERTENTWICKLUNG REX-PERFORMANCE-INDEX 1990 - 2019
30 Jahre positive Erträge mit nur geringfügigen Rückschlägen

5,26% p.a. Ertrag 
1990-2019 mit 
Staatsanleihen
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3M-EURIBOR VS. 10-JAHRES-ZINSEN (D) VON 1999 BIS 2024
Historisch zwei längere Phasen deutlich inverser Zinsen

3M-EURIBOR

Zinsen 10-Jährige Staatsanleihen (D)

3M-EURIBOR 10 Jahre Diff
Durchschnitt 1.54 2.31 0.77
Max 5.39 5.64
Min -0.61 -0.86

Quelle: Bloomberg
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DIFF 10-JAHRES-ZINSEN (D) MINUS 3M-EURIBOR
Am Jahresbeginn 2024 wurden mit -1,95% historisches Neuland betreten

Differenz 10-Jahre 
minus 3M-EUBIOR

Spread
Durchschnitt 0.78
Max 2.69
Min -1.95

Quelle: Bloomberg
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Quelle:
https://www.ice.com/products/38527986/Three-Month-Euribor-Futures/data

HANDEL ZUKÜNFTIGER ZINSEN AN TERMINBÖRSEN (ICE)
Zukünftige Zinsen werden durch [100 – Kurs des Futures] quotiert

1 EURIBOR-FUTURE
Kontaktwert
EUR 1 Mio.

Liefertermin Kurs an der Börse Gehandelter Zins
Apr.24 96.135 3.86
Mai.24 96.225 3.78
Jun.24 96.345 3.66
Jul.24 96.445 3.56

Aug.24 96.590 3.41
Sep.24 96.700 3.30
Okt.24 97.015 2.99
Nov.24 97.275 2.72
Dez.24 97.000 3.00
Mär.25 97.275 2.72
Jun.25 97.475 2.53
Sep.25 97.600 2.40
Dez.25 97.680 2.32

Unsere Position – Variabler Kreditnehmer EUR 1 Mio. 

Fixieren von 3% Zinsen für Q1 2025: 
Handel von einem Stück Future bei 97,0

Am 16.12.2024 liegt der 3M-Euribor nicht bei 3% 
sondern 4% (Kurs 96)

Wir erhalten vom Vertragspartner EUR 2.500,-
(Zins für 3 Monate)

Notwendige, tägliche Sicherheiten pro Kontrakt: ca. 
EUR 1.000,-

Terminpreise sind handelbar
und ex-ante feststellbar
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3M-EURIBOR HISTORISCH (2022-2024) UND TERMIN
EURIBOR-Futures erlauben ex-ante Vereinbarung von Zinsniveaus

Quelle: Bloomberg
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ZINSERWARTUNG 3M-EURIBOR-FUTURES ZUM JAHRESANFANG 2009 - 2016
Anfang 2009 und 2011 wurden fallende Zinsen vorweggenommen

2016

2015

2010

20142012

2011

2013

2009

Quelle: Bloomberg

Historisch stets ansteigende, 
zukünftige Zinserwartungen
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ZINSERWARTUNG 3M-EURIBOR-FUTURES ZUM JAHRESENDE 2017-2024
Signifikante Verschiebung der Zinserwartungen zum Jahresanfang 2023

Quelle: Bloomberg
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KURS STAATSANLEIHEN AM SEKUNDÄRMARKT
Neubewertung langlaufender Anleihen im Zuge steigender Zinsen

ISIN AT0000A1XML2 (2117), ISIN AT0000A2HLC4 (2120)
Quelle: Bloomberg

2,1% Coupon 
Laufzeit 09/2117

0,85% Coupon 
Laufzeit 06/2120

-74,8%

-76,26%

REX-Performance-Index (2011-2024)

-15,6%
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YIELD-TO-MATURITY (RENDITE BIS TILGUNG) 2017-2024
Von 0,39% p.a. Ertrag für 98 Jahre auf über 3,5% p.a. 
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TERMINPREISKURVE 3M-EURIBOR-FUTURES IM JAHR 2022
Analyse 2022 zeigt die Anpassung der Markterwartungen um +3% nominell

30.03.2022

30.06.2022

31.12.2021

30.09.2022

31.12.2022
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• Im Jahr 2022 stieg die Erwartung zukünftiger 
Zinsen signifikant an.

• Zum 31.12.22 ging der Markt vom einem 3M-
EUBIROR Niveau von über 3,5% p.a. aus.

• Die höheren Zinsniveaus (Diskontfaktor) minderten 
die Barwerte langfristiger Zahlungsströme 
(Anleihen) signifikant

• Die aktuelle Markterwartung (12.03.24) nimmt eine 
Stabilisierung der kzfr. Zinsen bei ca. 2,5% p.a. 
vorweg

RESÜME
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2012 in Wien gegründet. Kanzlei für:

• Gewerbliches Immobilienrecht

• Gesellschaft- & Unternehmensrecht

• Vertragsrecht

• Familien- & Erbrecht

• Langjährige Erfahrung als

Uniassistenten & Unternehmensjuristen

Martin StadlmannWilhelm Milchrahm

Maximilian MaxRoman Rauter
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