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Die Europaische Zentralbank (EZB) lasst inren geldpolitischen MaBnahmenmix wie
erwartet unverandert. Auch der weitere Fahrplan — die sogenannte forward guidance
— zur zukunftigen Zinsentwicklung bleibt bestehen. Die Zinsen verharren bis Uber den
Sommer 2019 auf den aktuellen, niedrigen Niveaus. Und sollte es eine zu niedrige
Inflationsrate erfordern auch dartber hinaus. Die US-Notenbank (Fed) legt aufgrund
der jungsten Finanzmarktentwicklung und der globalen Konjunkturabkihlung eine
Zinserhdhungspause ein und Ubt sich vorerst in Geduld.

Konjunktureintribung - EZB best&tigt Abwartsrisiken

Handelskonflikte, stockende Brexit Verhandlungen — die politischen Unsicherheiten
schlagen sich seit Wochen in fallenden Konjunkturindikatoren fur die Eurozone nieder
(Grafik 1). Bei der Zinssitzung Ende Janner 50 60
widmete sich die EZB daher umfassend der 40 A s
aktuellen Konjunktureintribung. EZB- 0 IMA

Prasident Draghi betonte die gestiegenen 20 A /{ \ - %6
Abwartsrisiken fur die zukinftige Wirtschafts- 10 v\\ - 54
entwicklung in der Eurozone (,risk moved to 0 P \.‘ \ - 52
the downside”). 0 \ A - 50
Generell verweisen die Wahrungshuter aber o0 V\ L 48
auf ihr Vertrauen in ein anhaltendes Wachs- 0 16
tum, eine positive Arbeitsmarktentwicklung 01/16 01/17 01/18 01/19
und eine mittelfristige Inflationsentwicklung in ——ZEW Erwartungen Wirtschaftswachstum
Richtung des EZB-Ziels von knapp unter ==MARKIT Eurozone PMI

2,00 %.

Bis dahin verbleiben die Leitzinsen der EZB unverandert. Der Einlagensatz liegt bei
-0,40 %, der Hauptrefinanzierungssatz bei 0,00 % (Grafik 2) und der Spitzenrefinan-
zierungssatz bei 0,25 %. Hinsichtlich Anleihenkaufprogramm verfahrt die EZB wie
zuvor kommuniziert: Seit Anfang des Jahres
erwirbt die EZB keine neuen Anleihen mehr im
Rahmen ihres Anleihenkaufprogrammes, Fal-
ligkeiten werden reinvestiert.

Zu Grafik 1 und Grafik 2:

Die Angaben basieren auf Ver-
gangenheitswerten. Die Wert-
entwicklung in der Vergangen-
heit 18sst keine verlasslichen
Rickschlisse auf die zuklnfti-
ge Entwicklung zu. Bei der
Prognose handelt es sich um
keinen verlasslichen Indikator
fUr die zukUnftige Entwicklung.
Quelle: Bloomberg
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*EZB-Fachjargon: Tauben vs.
Falken

In den Gremien der Zentral-
banken sind mehrere Noten-
banker vertreten. Diejenigen,
die eine straffe Geldpolitik mit

Damit lieB sich die EZB im Janner zu keiner
Anderung ihrer geldpolitischen Haltung hinrei-
Ben, wenngleich ihre Einschatzung — aufgrund
der sich eintribenden Konjunktur — doch et-
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steigenden Zinsen verfolgen, . % . -0,4%
werden als Falken (eng. was taubgnhafter (dovisher*) ausgefallen ist 19012 1214 12116 1218 12/20
hawks) bezeichnet. Jene Zent- als noch im Dezember. = === E/B Leitzins Prognose
ralbank-Mitglieder, die eine Mehr Aufschliisse wird die nachste Ratssit- EZB Leitzins

e mit niedr ) .. . o . = === EURIBOR 3M Prognose
lockere Geldpolitik mit niedri- zung im Mérz bringen, wenn Klarheit Gber die EURIBOR 3M 9

gen Zinsen favorisieren, wer-
den als Tauben (engl. doves)
bezeichnet.

Bitte beachten Sie die
wichtigen Hinweise auf Seite 3.

Auswirkungen der politischen Unsicherheiten

besteht. Zu diesem Zeitpunkt werden auch die neuen Inflations- und Wachstums-

prognosen der EZB-Volkswirte vorliegen.
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Tabellet:

Bei der Prognose handelt es
sich um keinen verlasslichen
Indikator fUr die zukUnftige
Entwicklung.

Quelle: Bloomberg

Zu Grafik 3:

Die Angaben basieren auf Ver-
gangenheitswerten. Die Wert-
entwicklung in der Vergangen-
heit 18sst keine verlasslichen
Ruckschlisse auf die zuklnfti-
ge Entwicklung zu. Bei der
Prognose handelt es sich um
keinen verlasslichen Indikator
fur die zukUnftige Entwicklung.
Quelle: Bloomberg

Bitte beachten Sie die

wichtigen Hinweise auf Seite 3.

Der Druck auf die Geldmarktzinsen — wie etwa auf den 3-Monats-Euribor — bleibt
somit fUr die nachsten Monate Uberschaubar. Auch bei den Kapitalmarktzinsen ha-
ben sich die schwachen Wirtschaftsdaten bereits niedergeschlagen. So notieren die
Bund-Renditen fur 10-jahrige Anleihen nun wieder in der N&he ihrer 2-Jahres-
Tiefststande bei 0,16 % und somit in Schlagdistanz zur Null-Prozent-Marke.

Aktuell Q42019 Q12020 Q22020 Q32020
EZB-Leitzins 0,00 % 0,10 % 0,20 % 0,30 % 0,35 %
3-Monats-Euribor -0,31 % -0,19 % -0,04 % 0,01 % 0,01 %
Bund-Renditen 2 J. -0,57 % -0,19 % -0,09 % 0,10 % 0,20 %
Bund-Renditen 10 J. 0,16 % 0,80 % 0,87 % 1,01 % 1,11 %

Tabelle 1: Konsensschatzungen; Daten vom 01.02.2019

US-Notenbank wartet bei weiteren Zinserhéhungen zu

Nachdem die US-Notenbank noch im Dezember ihren geldpolitischen Normalisie-
ungskurs fortsetzte, kam auf der Zinssitzung Ende Janner die groBe Uberra-
schung: Die Fed Ubt sich in den kommenden Monaten in Geduld. Das heift die
Fed lasst die forward guidance fir die kommenden Monate fallen und begibt sich
in eine abwartende Haltung. Sie begrindet dies mit Verweis auf globale Entwick-
lungen — Stichwort Handelskonflikt und Marktverwerfungen an den Kapitalmarkten

—und einer moderaten Inflationsentwicklung.

Fed-Chairman Powell unterstrich, dass der Beschaftigungszuwachs zwar weiter

stark sei und sich das Wachstum solide darstelle. Argumente fur weitere Zinsan-
hebungen hatten sich aber trotzdem ein Stlck weit entfernt. Daneben 6ffnete die
US-Notenbank die Tur fur eine Anpassung ihres Plans zur weiteren Verringerung

inrer Bilanzsumme.

Die Fed bel&sst somit bis auf weiteres ihr
Zins-Zielband bei 2,25 % - 2,50 % (Grafik 3)
und beschrankt ihren geldpolitischen Mix
vorerst lediglich auf ein Abschmelzen der
Bilanzsumme um USD 50 Mrd. monatlich.
Weitere Zinserhdhungen sind furs Erste vom
Tisch. Die Frage ob es sich Uberhaupt um
die letzte Zinserh6hung in diesem Zinserho-
hungszyklus gehandelt hat, lieB Fed-
Chairman Jerome Powell mehr als offen.
Noch im Dezember versicherte Powell, die
Zinspolitik sei akkomodierend und besten-
falls am unteren Ende des neutralen Berei-
ches angelangt.
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Die Fed hat mit ihren jungsten Entscheidungen eine kommunikationspolitische
Kehrtwende hinsichtlich ihrer weiteren Zinspolitik vollzogen. Am Finanzmarkt hat
sich die Ansicht durchgesetzt, dass der Ubernachste Zinsschritt wohl eher eine

Senkung als eine Erhéhung darstellen wird.
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Wichtige Hinweise

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und berlcksichtigt nicht die besonderen Umstande
des Empfangers. Die hier dargestellten Angaben dienen, trotz sorgfaltiger Recherche, ausschlieBlich der unver-
bindlichen Information und ersetzen nicht eine, insbesondere nach rechtlichen und steuerlichen Gesichtspunk-
ten notwendige, individuelle Beratung. Die Information stellt weder ein Anbot, noch eine Einladung oder Empfeh-
lung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar und dient insbesondere nicht als Ersatz fir eine umfas-
sende Risikoaufklarung.

Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung wieder und kénnen sich ohne vorherige Ankindigung andern. Die hierin zum Ausdruck ge-
brachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinungen der Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktienge-
sellschaft wider. Die Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft ist nicht dazu verpflichtet, dieses Doku-
ment zu aktualisieren, abzuandern oder zu ergéanzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu informieren,
wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung
oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Far Richtigkeit und Vollstandigkeit der Inhalte kann trotz sorgfaltiger Recherche und Erfassung sowie verlassli-
cher Quellen keine Haftung tbernommen werden.

Dieses Dokument darf weder in Ausztgen noch als Ganzes ohne vorherige schriftiche Genehmigung
der Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft auf irgendeine Weise verandert, vervielfaltigt, ver-
breitet oder veroffentlicht werden.

© Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft, Asset Management, Stand 01.02.2019. Alle Rechte
vorbehalten.
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