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Zu Grafik 1 und 2:
Die Angaben basie-
ren auf Vergangen-
heitswerten. Die
Wertentwicklung in
der Vergangenheit
lasst keine verlassli-
chen Ruckschlusse
auf die zuklnftige
Entwicklung zu. Bei
der Prognose
handelt es sich um
keinen verlasslichen
Indikator fur die
zukunftige
Entwicklung.
Quelle: European
Money Markets
Institute, Eurostat,
European Central
Bank und Factset,
Stand: 26.07.2021

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 3.
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Inflation im Fokus

Eine expansive Geldpolitik zahlt weiterhin zum festen Bestandteil des Instru-
mentariums der Notenbanken und Zinsanderungen sind bis auf Weiteres nicht
in Sicht. Wahrend in den USA Skepsis Uber die Inflation zu einem Ruckgang der
langfristigen US-Zinsen fuhrte, sorgte die Europaische Zentralbank mit ihrer
neuen Strategie bezuglich des angepassten Inflationsziels fur Aufsehen.

EZB: Strategiewechsel beim Inflationsziel

Im Rahmen der jlingsten EZB-Zinssitzung im Juli 2021 beschlossen die Wahrungshiter ihren aktuellen Mafl3nah-
menmix unverandert zu lassen. Der SchlUsselsatz zur Versorgung der Geschaftsbanken mit Geld bleibt weiter-
hin bei 0,00 %, der Spitzenrefinanzierungssatz unverandert bei 0,25% und der Einlagensatz bei -0,50% (Grafik 1).

Hervorzuheben ist, dass die Strategie in Bezug auf die zukUnftige Leitzinssetzung von der Notenbank angepasst
wurde. Dabei will man mit den Anhebungen der Zinsen abwarten, bis die Inflation deutlich vor Ablauf ihres Pro-
jektzeitraums 2 % erreicht und diesen Wert bis zum Ende des Zeithorizonts von derzeit 2 Jahren behalt. Dies
kann auch eine voribergehende Periode einschliel3en, in der die Inflation Uber diesem Wert liegt. Vorher streb-
te die EZB noch eine nachhaltige Entwicklung Richtung Inflationsziel an. Hintergrund ist die neue Strategie der
EZB, welche am 8. Juli vorgestellt wurde und ein symmetrisches Inflationsziel von 2 % verfolgt (bislang lag das
Inflationsziel der EZB bei unter, aber nahe 2 %). In der Eurozone wird in der zweiten Jahreshalfte mit einer Teue-
rung von deutlich Uber diesem Ziel gerechnet. Der Grund fur die schnelle Anpassung der Wortwahl durfte wohl
sein, dass die EZB nicht unter Druck geraten will, ihre anhaltende expansive Haltung nicht ausreichend argu-
mentieren zu kdnnen.

In Hinblick auf den Markt durfte es kaum zu Anderungen kommen. Durch die adaptierte Wortwahl wird es noch
unwahrscheinlicher, dass es in den nachsten Jahren zu einer Leitzinsanhebung kommen wird. Man wird wohl
erst frihestens ab dem Jahr 2023 mit einer Erhdhung rechnen kénnen. Bezlglich der Anleihenkaufe gab es kein
neues Signal. Eine entscheidende Frage ist, wie es mit dem Anleihenkaufprogramm PEPP weitergehen soll. Das
Notfallprogramm soll mindestens bis Marz 2022 laufen und in jedem Fall, bis die Corona Krise vorbei ist. Die
konkrete Laufzeit wird voraussichtlich in der Zinssitzung im September 2021 entschieden.

Grafik 1: EZB-Leitzins und 3-M-EURIBOR Grafik 2: Inflation Eurozone
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Zu Grafik 3: 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 fir die
zukunftige
Entwicklung.
Quelle: Federal
Reserve Bank und
Factset,

Stand: 26.07.2021

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 3.
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Auch in den Vereinigten Staaten von Amerika ist die Inflation zentrales Thema der Notenbankpolitik. Aktuell
sieht die FED jedoch keinen Anlass fir einen Strategiewechsel bei der Geldpolitik. Andererseits sorgten erst
kirzlich Bedenken um das Wirtschaftswachstum fiir eine negative Veranderung der Langfristzinsen.

Auch wenn die Inflation in den USA zuletzt deutlich hoher
ausgefallen ist als zunachst erwartet, halt die FED weiter

Grafik 3: Rendite US Treasuries und FED Leitzinssatz

an ihrer lockeren Geldpolitik fest. Der amerikanische Leit- o
zins bleibt somit auf einem niedrigen Niveau in einer 0
Spanne von 0,00 bis 0,25 Prozent (Grafik 3). Da die hohe \\
Inflation nur als vortbergehend angesehen wird, werden - N
erste Zinserhéhungen erst fur das Jahr 2023 in den Raum T
gestellt. Dabei soll es sich um zwei Zinsanhebungen um je . \W[
einen halben Prozentpunkt handeln. \
Der jungste Ruckgang der langfristigen US-Zinsen ist vor 0% -
allem auf Sorgen um das Wachstum und die Erwartung
einer sinkenden Inflation zurtckzufuhren. Kurzfristig konn- 1%
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ten die Anleihenrenditen weiter fallen, jedoch ist es un-
wahrscheinlich, dass bei den 10-jahrigen Papieren ein Ni-
veau von unter 1 % erreicht wird. Auf lange Sicht erwarten
nach wie vor viele Analysten, dass die US-Renditen wieder
kraftig ansteigen und bei den 10-jahrigen Treasuries Ende
des Jahres bei zwei Prozent liegen werden.

—— US Treasuries 10 J Rendite
FED Leitzinssatz untere Grenze

FED Leitzinssatz obere Grenze

Dementsprechend sollten die Wachstumsdaten wieder anziehen und von einer héheren Kreditvergabe an die
Verbraucher, mehr Unternehmensinvestitionen und das allmahliche Verschwinden von Engpassen Auftrieb
erhalten. Die Sitzungsprotokolle der FED fiir Juni 2021 zeigen, dass die Zentralbank derzeit nicht beabsichtigt,
ihre ultralockere Geldpolitik zurtickzufahren. Ein Rickgang der Inflation, der noch fur dieses Jahres erwartet
wird, sollte die Einschatzungen der Zentralbank bestatigen, dass der jlingste Anstieg der Teuerungsrate nur
von voribergehender Natur ist. Darliber hinaus ist die FED in den letzten Wochen etwas zurlickhaltender ge-
worden, da die Sorgen um das Wirtschaftswachstum zugenommen haben und die langfristigen Zinssatze zu-
letzt stark gesunken sind. Der Arbeitsmarkt soll laut FED-Chef Powell noch ein ganzes Sttick von dem Niveau
entfernt sein, ab dem die Corona-UnterstiitzungsmaRnahmen zurickgefahren werden. Dennoch werde sich
die FED bei der nachsten Zinssitzung Ende Juli mit dem schrittweisen Abbau der Malinahmen beschaftigen.
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Die hier dargestellten Angaben dienen, trotz sorgfaltiger Recherche, ausschlieRlich der unverbind-
lichen Information und ersetzen nicht eine, insbesondere nach rechtlichen, steuerlichen und pro-
duktspezifischen Gesichtspunkten notwendige, individuelle Beratung fur 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 gtiltigen Bedingungen jedes Finanzproduktes und weitere Informationen finden Sie
unter www.spaengler.at bzw. beim jeweiligen Produktanbieter. Fir Detailauskinfte zu Risiken und
Kosten steht lhnen Ihr personlicher Berater im Bankhaus Spangler gerne zur Verfigung. 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 Veroffentlichung 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 Gbernimmt keine Haftung fur die Richtigkeit,
Vollstandigkeit, Aktualitat oder Genauigkeit der hierin enthaltenen Informationen, Druckfehler
sind vorbehalten.
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