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Zu Grafik T und 2:
Die Angaben basie-
ren auf Vergangen-
heitswerten. Die
Wertentwicklung in
der Vergangenheit
lasst keine verlassli-
chen Ruickschlisse
auf die zuklnftige
Entwicklung zu. Bei
der Prognose han-
delt es sich um
keinen verlasslichen
Indikator fir die
zukunftige Entwick-
lung.

Quelle: Bloomberg
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Das Zinsniveau bleibt in der Eurozone in der Nahe der Rekordtiefstande.
Auch in den kommenden Quartalen ist kein markanter Zinsanstieg in Sicht.
Eine dafur notwendige Beschleunigung des konjunkturellen Umfelds inklusive
steigender Inflationsraten zeichnet sich nicht ab (Grafik 1).

Auch in den USA verweilen die Kapitalmarktzinsen auf moderaten Niveaus. Die
US-Notenbank wird in diesem Jahr keine Zinserhéhungen vornehmen.

Neue EZB-Prisidentin Christine Lagarde

setzt alten Kurs fort

Wie erwartet, kam es auf der ersten Zinssitzung unter der
Leitung von EZB-Prasidentin Lagarde zu keiner Zinsanderung.
Auch der Ausblick bestatigte den zuvor eingeschlagenen geld-
politischen Kurs. Die Zinsen in der Eurozone werden somit
mittelfristig auf niedrigen Niveaus verharren (Grafik 2).

Hauptaugenmerk legt die EZB in diesem Jahr auf den soge-
nannten Strategy Review mit dem Unterthema einer
~gruneren” EZB. Beim Strategy Review hinterfragt sich die EZB
selbst. Die behandelten Themen umfassen die quantitative
Festlegung der Preisstabilitat, den ,Werkzeugkasten” der
Geldpolitik, die wirtschaftliche und geldpolitische Analyse, die
Kommunikationswege, die Finanzstabilitat sowie die nachhal-
tige Beschaftigung und die Umwelt. Das Ende des Strategy
Review wurde mit Ende 2020 festgelegt.

Was konnte die EZB andern?

Am wahrscheinlichsten gilt eine Anderung des Inflationsziels
auf 2 %. Dies wirde eine klarere Definition als die jetzige For-
mulierung von ,unter aber nahe zwei Prozent” bedeuten. An
der geldpolitischen Ausrichtung wurde sich dann allerdings
wenig andern.

Hinsichtlich einer ,grineren” EZB stellte Lagarde folgende
Schwerpunkte in Aussicht:

o Starkere BerUcksichtigung von ,griinen” Wertpapieren im
Rahmen ihres Anleihenkaufprogramms

e Beriicksichtigung von Klimarisiken bei der Bewertung von
Kredit-Besicherungen

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 3.

Inflationsentwicklungen und -erwartungen in der
Eurozone (Grafik 1)
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EZB-Leitzins Prognose und 3-M-Euribor Prognose
(Grafik 2)
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Zu Tabelle 1:

Bei der Prognose
handelt es sich um
keinen verlasslichen
Indikator fur die
zukUnftige Entwick-
lung.

Quelle: Bloomberg
(12.02.2020)

Zu Grafik 3:

Die Angaben basie-
ren auf Vergangen-
heitswerten. Die
Wertentwicklung in
der Vergangenheit
lasst keine verlassli-
chen Ruckschlusse
auf die zukunftige
Entwicklung zu. Bei
der Prognose han-
delt es sich um
keinen verlasslichen
Indikator fir die
zukunftige Entwick-
lung.

Quelle: Bloomberg
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Vor diesem Hintergrund wird es sowohl bei den Geldmarkt- als auch bei den Kapitalmarktzinsen zu keinen
groRen Veranderungen kommen. Nach einem leichten Aufwartstrend gegen Ende des vergangenen Jahres bei
den Kapitalmarktzinsen, kam es Anfang 2020 zu erneuten Zinsabschldgen. Das Aufwartspotenzial bleibt somit
aufgrund einer fehlenden Dynamisierung der Konjunktur begrenzt. Dementsprechend werden auch bei den
Geldmarktsatzen keine groBen Spriinge erwartet. Der 3-Monats-Euribor wird auch in diesem Jahr nicht ins
positive Terrain zurtickkehren (Tabelle 1).

Konsensschéatzungen (Tabelle 1)

Index Aktuell Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 Q12021
EZB-Leitzins 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
3-Monats-Euribor -0,41 % -0,45 % -0,46 % -0,46 % -0,44 %
Bund-Renditen 2 ). -0,65 % -0,60 % -0,60 % -0,58 % -0,49 %
Bund-Renditen 10 J. -0,40 % -0,33 % -0,29 % -0,27 % 0,37 %

US-Notenbank hilt an ihrer Zinspolitik fest

Ende Janner bestatigte der Offenmarktausschuss der US- US-Anleihen-Rendite, FED-Leitzinssatz und Leitzins-
Notenbank (FOMC) das Leitzinsband von 1,50 % bis 1,75 %. Prognose (Grafik 3)
Die derzeitige Geldpolitik sei passend, um den Arbeitsmarkt 2%

zu unterstltzen sowie die Inflation in die Nahe des Inflations-
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Die hier dargestellten Angaben dienen, trotz sorgfaltiger Recherche, ausschliel3lich der unverbind-
lichen Information und ersetzen nicht eine, insbesondere nach rechtlichen, steuerlichen und pro-
duktspezifischen Gesichtspunkten notwendige, individuelle Beratung flr die darin beschriebenen
Finanzinstrumente. Die Information stellt weder ein Anbot, noch eine Einladung oder Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar und dient insbesondere nicht als Ersatz fur
eine umfassende Risikoaufklarung.

Die jeweils gliltigen Bedingungen jedes Finanzproduktes und weitere Informationen finden Sie
unter www.spaengler.at bzw. beim jeweiligen Produktanbieter. Fur Detailauskinfte zu Risiken und
Kosten steht Ihnen lhr persdnlicher Berater im Bankhaus Spangler gerne zur Verfliigung. Die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig erarbeitet und beruhen auf Quel-
len, die als zuverlassig erachtet werden.

Alle Informationen, Meinungen und Einschatzungen in diesem Dokument geben die aktuelle Ein-
schatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder und kén-
nen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern. Die dargebrachten Meinungen spiegeln nicht
zwangslaufig die Meinung der Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft wider. Die Bank-
haus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktua-
lisieren, zu erganzen oder abzuandern, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand,
eine enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird. Die
Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft Ubernimmt keine Haftung flr die Richtigkeit,
Vollstandigkeit, Aktualitat oder Genauigkeit der hierin enthaltenen Informationen, Druckfehler
sind vorbehalten.
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