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Die Konjunktur in der Eurozone hat in den letzten Monaten Fahrt aufgenommen. Die
EZB honoriert zwar das bessere wirtschaftliche Umfeld, mangels Preisauftrieb sieht
sie sich aber in ihrer gegenwartigen lockeren Geldpolitik bestatigt. Die Leitzinsen
bleiben auch im Jahr 2018 unverandert (Grafik 1). Anders als die Geldmarktzinssatze
konnten sich zu Jahresbeginn die Kapitalmarktzinsen von ihren tiefen Niveaus weg-
bewegen (Grafik 2).

Unterschiedlich stellt sich die Lage in den USA dar — die US-Notenbank wird auch in
diesem Jahr weitere Zinserndhungen durchfuhren.

EZB halt an ihrer geldpolitischen Ausrichtung fest

Notenbank-Président Draghi lieB sich in der letzten EZB-Pressekonferenz nicht in die

Zu Graflk 1 und Grafik 2: Karten blicken. Marktteilnehmer hatten auf Andeutungen hinsichtlich der Beendigung
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Grafik 1: EZB-Leitzins und 3-Monats-
gung des Kaufprogrammes auf der Agenda. Euribor

Die EZB halt somit weiter an ihrer Geldpolitik fest und lasst sich trotz verbesserter
Wirtschaftslage nicht auf eine vorzeitige Zinserhéhung ein. Nicht zuletzt auch deswe-
gen, weil die Inflationsrate nach wie vor nicht wie gewtnscht das Niveau von knapp
unter 2 % (das Hauptziel der EZB) erreicht
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naten die Kapitalmarktzinsen. Seit Jahresbe-

. . di . d isch Wirt Grafik 2: Rendite 10-jahriger und 2-j&hriger
ginn preisen diese eine dynamischere Irt= deutscher Staatsanleihen, EZB-Leitzins und
schaftsentwicklung und ein Ende der ultralo- Einlagensatz
ckeren Geldpolitik ein. Die Renditen von 10-jahrigen deutschen Staatsanleihen konn-
ten seit Jahresbeginn um rund 30 Basispunkte zulegen und liegen mit knapp unter
0,70 % so hoch wie zuletzt Ende 2015 (Grafik 2).
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Tabellet:

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

Quelle: Bloomberg

Zu Grafik 3 und Grafik 4:

Die Angaben basieren auf Ver-
gangenheitswerten. Die Wert-
entwicklung in der Vergangen-
heit 18sst keine verlasslichen
Rickschlisse auf die zukUnfti-
ge Entwicklung zu.

Quelle: Factset

Bitte beachten Sie die
wichtigen Hinweise auf Seite 3.

Einen Strich durch diverse Inflations- und Zinsphantasien kénnte die wieder erstark-
te Gemeinschaftswahrung der Eurozone ma-
chen. Der Euro konnte gegenuber wichtigen
Weltwahrungen in den letzten Monaten teils 115
zweistellig zulegen. Zum Beispiel liegt der
Zuwachs gegenuber dem US-Dollar seit De-
zember 2016 bei ca. 18 % (Grafik 3). Der
starke Euro fuhrt zwar dazu, dass importierte
Waren billiger sind, gleichzeitig wirkt diese
Stérke inflationsdampfend, da die importierten 95 . .
Waren — wie beispielsweise Erdoél — vielfach in 12/16 04/17 08/17

US-Dollar abgerechnet werden. Grafik 3: EUR/USD, EUR/CHF und
EUR/GBP seit 30.12.2016
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Wie Tabelle 1 zeigt, sollte es bis zum Jahresende und auch im n&chsten Jahr bei den
Geldmarktzinssatzen keine Veranderungen geben. Bei den Kapitalmarktzinsen, bei-
spielsweise 2- und 10-jahrigen deutschen Staatsanleihen, erwartet der Markt einen
moderaten Anstieg.

Aktuell Q32018 Q42018 Q12019 Q22019
EZB-Leitzins 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,05 % 0,10 %
3-Monats-Euribor -0,33 % -0,31 % -029% 0,22 % -0,09 %
Bund-Renditen 2 J. -0,53 % -0,52 % -021%  -0,32% -0,15 %
Bund-Renditen 10 J. 0,70 % 0,74 % 0,89 % 0,92 % 1,12 %

Tabelle 1: Konsensschatzungen; Daten vom 01.02.2018

US-Notenbank vor weiteren Zinserhdhungen

Die US-Notenbank hat im Dezember die Zinsspanne um weitere 25 Basispunkte
angehoben. Die Leitzinsspanne liegt damit bei 1,25 % bis 1,50 %. Auf ihrer letzten
Pressekonferenz als US-Notenbank-Vorsitzende ebnete Janet Yellen den Weg fur
eine erneute Leitzinsanhebung im Marz. Die Wahrungshuter halten fest, dass sich
die US-Wirtschaft in einem soliden Zustand und auf einem stabilen Wachstums-

pfad befindet.
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Die Marktteilnehmer beginnen schon lang-

sam einen starkeren Zinserhdhungspfad
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der Notenbank einzupreisen. Die Renditen
von 2-jahrigen US-Staatsanleihen notieren
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erstmals seit 2008 Uber 2 %. 10-jahrige 2,00%

US-Staatanleihen weisen Ende Janner zum
ersten Mal seit April 2014 wieder eine
Rendite von mehr als 2,75 % auf (Grafik 4).
Die Inflationsrate wird das angepeilte Ziel
von 2 % bereits im ersten Halbjahr errei-
chen. Unterstutzend durfte sich vor allem
die hohe Kapazitatsauslastung der US-
Wirtschaft und ein schwacher US-Dollar
erweisen. In den kommenden Monaten
wird die Arbeitslosenrate unter das — von der US-Notenbank (FED) als langfristig
neutral angesehene — Niveau von 4 % fallen und fur zusatzlichen Preisauftrieb
sorgen.

Die FED koénnte sich dann in einem Szenario wiederfinden, in dem sie sich zu
mehr Zinserhéhungen veranlasst sieht als aktuell angenommen.
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Grafik 4: Fed Rendite 10-jahriger und Rendite
2-jahriger US-Staatsanleihen
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Wichtige Hinweise

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und bertcksichtigt 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 fur eine umfas-
sende Risikoaufklarung.

Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung wieder und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung 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.

© Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft, Asset Management, Stand 01.02.2018. Alle Rechte
vorbehalten.
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