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Zu Grafik 1: Die
Angaben basieren
auf Vergangenheits-
werten. Die Wert-
entwicklung in der
Vergangenheit lasst
keine verlasslichen
Rickschlusse auf
die zukunftige Ent-
wicklung zu. Bei der
Prognose handelt es
sich um keinen
verlasslichen
Indikator fur die
zukunftige
Entwicklung.
Quelle: Bloomberg,
Stand: 13.08.2020
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Zinseinschitzung 3. Quartal 2020

Die Notenbanken setzen ihre MalBnahmen zur Bekampfung der Folgen der
Corona-Krise auch im dritten Quartal fort. Trotz zinsseitig eingeschranktem
Handlungsspielraum zeigt die EZB weiter Entschlossenheit. Auch die amerika-
nische Notenbank FED behalt den eingeschlagenen Kurs bei. Da die Unsicher-
heiten unverandert hoch sind, verschieben sie weitere Entscheidungen jedoch
auf Herbst.

EZB: Anhebung des Zinsniveaus in weiter Ferne

Die Europaische Zentralbank setzt ihren im Zuge der Corona-Pandemie eingesetzten MaBnahmenmix auch
im dritten Quartal fort. So liegen die Zinssatze flr die Hauptrefinanzierungsgeschafte unverandert bei 0 %,

jener der Spitzenrefinanzierungsfazilitat bei 0,25 % und die Einlagefazilitat bei -0,5 %. Die Zinsen verharren

folglich weiterhin auf niedrigen Niveaus.

Auch die anderen MaBnahmen zur Eindammung der wirtschaftlichen Folgen der Corona-Krise werden von
der EZB im dritten Quartal weitergeflihrt. Dazu zadhlen das Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP) in Hohe von EUR 1.350 Mrd. bis mindestens Juni 2021 sowie die Fortfihrung des Asset Purchase
Programme (APP) mit monatlichen Ankdufen von EUR 20 Mrd. DarUber hinaus erfolgt die weitere Liquidi-
tatsbereitstellung Uber die Refinanzierungsgeschafte (GLRG Ill) vor dem Hintergrund, dass die Kreditverga-
be der Banken an Unternehmen und private Haushalte dadurch unterstttzt wird.

Das Ziel der gesetzten MaRnahmen bleibt, die Finanzierungskosten niedrig zu halten. Den Refinanzierungs-
geschaften und dem Anleihekaufprogramm kommen dabei die tragenden Rollen zu, zumal der Handlungs-
spielraum auf der Zinsseite stark eingeschrankt ist. Dies liegt primar an der jahrelangen Nullzinspolitik der
EZB.

Aus heutiger Sicht wirden weitere Zinssenkungen die Gefahr in sich tragen, dass die Negativzinsen zu einer
starkeren Belastung der europaischen Banken fuhren kdnnten. Dartber hinaus kdnnte sich in einigen eu-
ropdischen Landern auch der Druck auf die Banken derart verstarken, dass Negativzinsen vermehrt an
Privatkunden weitergegeben werden. Die Motivation der EZB fiir weitere Zinssenkungen ist also Uberschau-
bar. Gleichzeitig lasst sich festhalten, dass die Corona-Krise eine Normalisierung des Zinsniveaus um Jahre
zurlickgeworfen hat. Das aktuelle Wirtschaftsgeflige bietet vorerst keinen Spielraum fur eine Anhebung der
Leitzinsen.

Vielmehr wird das Krisenmanagement der EZB noch Grafik 1: Prognose zu EZB-Leitzins und 3-M-EURIBOR
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(Grafik 1). Selbst wenn der Corona-Krisenmodus der 20132004 2006 2017 2019 2020 2022
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zu rechnen, dass die EZB ihre Programme nur schritt- = = = 3.M-EURIBOR Prognose 3-M-EURIBOR

weise verringert bzw. auslaufen l3sst.

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 3. Zinseinschatzung 3. Quartal 1/3



Zu Grafik2 : Die
Angaben basieren
auf Vergangenheits-
werten. Die Wert-
entwicklung in der
Vergangenheit lasst
keine verlasslichen
Rickschlusse auf
die zukUnftige Ent-
wicklung zu. Bei der
Prognose handelt es
sich um keinen
verlasslichen
Indikator fur die
zukunftige
Entwicklung.
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Stand: 13.08.2020

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 3.
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Die amerikanische Notenbank FED hat im Zuge der Corona-Krise massiv in das Marktgeschehen eingegriffen
und ihre Bilanzsumme in klrzester Zeit deutlich ausgeweitet. Unter dem Motto des ,Smooth Functioning” soll
ein reibungsloses Funktionieren der Markte gewahrleistet werden.

Nach der gesetzten Zinssenkung liegt die Federal Funds
Rate unverandert in der Bandbreite zwischen 0,00 % und
0,25 %. In diesem Zusammenhang hat sich die FED auch
far weiterhin tiefe Zinsen bis zumindest 2022 ausgespro-
chen (Grafik 2). Das Tempo der bereits laufenden Anleihe-
kaufprogramme sowie die Verlangerung der Notfall-
Kreditprogramme bis Jahresende wurden in der letzten
FED-Sitzung bestatigt. Von dieser Seite werden auch im
dritten Quartal keine Anderungen erwartet.

Die Folgen der Corona-Pandemie haben auch in der US-
Wirtschaft einen deutlichen Riicksetzer verursacht. Sie
wird noch auf langere Zeit eine unterstitzende Geldpolitik
bendtigen. Trotz erster Zeichen einer Verlangsamung der
wirtschaftlichen Einschnitte besteht laut FED-Einschatzung
weiterhin die Gefahr, dass die Erholungsphase nach kur-
zer Zeit wieder nachlasst, zumal die Zahlen der Corona-
Neuinfektionen in den USA weiter steigen.

Grafik 2: Prognose zu FED-Leitzins und US-Treasuries
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Die FED erachtet ihren aktuellen geldpolitischen Kurs als adaquat, zeigt jedoch deutliche Bereitschaft einzugrei-
fen, wenn es die Situation erforderlich macht. Vor diesem Hintergrund hat die FED ihre groR angelegte Strate-
giedebatte zur Evaluierung der Geldpolitik auf den Herbst diesen Jahres verschoben. Die richtungsweisenden

Beschlisse sollen ,,in naher Zukunft” bevorstehen.

Aufgrund der starken Abhangigkeit des konjunkturellen Verlaufs von der Entwicklung der Viruseinddmmung
sind im Kreise der US-Notenbanker derzeit eher abwartende Haltungen zu vermelden. Die Unsicherheiten im
Hinblick auf den wirtschaftlichen Ausblick sind derzeit aulRerordentlich groR.

Bereits jetzt lassen sich jedoch einzelne potenzielle MaBnahmen ausmachen, die von der FED diskutiert wer-

den. So kdnnte beispielsweise die zukunftige Marschrichtung fir die Zinserhéhung an die Erreichung bestimm-
ter volkswirtschaftlicher GréRRen, wie der Inflationsrate oder der Arbeitslosenrate, gekoppelt werden. Denkbar
ist auch, die Ausmale der Wertpapierankaufe der FED an messbare Fortschritte der wirtschaftlichen Erholung
zu binden. In diesem Jahr stehen noch drei Zinssitzungen der FED an. Weitere Entscheidungen werden also
frihestens fur Herbst erwartet. Eine langere Phase niedriger Zinsen kdnnte jetzt allerdings auch in den USA zur
~neuen Normalitat” werden.
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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.

Marketingmitteilung
Stand 13.08.2020

Medieninhaber und Hersteller
Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft
Alle Rechte vorbehalten

Verlags- und Herstellungsort
SchwarzstraRe 1, 5020 Salzburg, Osterreich
Landesgericht Salzburg, FN 75934y, Sitz: Salzburg

Impressum

Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft

5020 Salzburg, SchwarzstralRe 1, Postfach 41

T: +43 662 8686-0, E: bankhaus@spaengler.at, www.spaengler.at
BIC SPAEAT2S, DVR 0048518

FN 75934v/ LG Salzburg, Sitz Salzburg

UID-Nr. ATU 33972706

Zinseinschatzung 3. Quartal 3/3



