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Das vergangene Quartal bescherte den Zinsméarkten neue Rekordstande. 10-
jahrige Anleihen der Bundesrepublik Deutschland wurden Mitte Juni erstmalig mit
negativer Rendite gehandelt. Dafur verantwortlich war die an den Finanzmarkten
herrschende Unsicherheit — allen voran verursacht durch das Austrittsreferendum
GroBbritanniens aus der EU — und die damit einhergehende Flucht der Investoren in
als ,sichere Hafen" geltende Anlageklassen. Vor diesem Hintergrund und einer
dementsprechend weiter lockeren Haltung der weltweiten Notenbanken, sollten die
Zinsmarkte weiterhin unterstitzt bleiben und positive Zinsbewegungen eher ge-
dampft ausfallen.

Brexit sorgt fur neue Zins-Rekordtiefstande

Nachdem sich beim EU-Austrittsreferendum in GroBbritannien am 23. Juni die Aus-
tritts-Beflrworter durchgesetzt haben, kam es zu einer regelrechten Flucht in als
,Sichere Hafen" geltende Staatsanleihen der Euro-Kernzone. 10-jahrige deutsche
Staatsanleihen erreichten am 6. Juli mit -0,20 % einen neuen Rekordtiefstand (Gra-
fik 1). Die Umlaufrendite (Durchschnitt der sich im Handel befindlichen Bundesan-
leihen mit Laufzeiten zwischen 3 und 30 Jahren) befindet sich bei -0,22 %. Auch die
Geldmarktzinssatze setzten ihre Talfahrt fort. Der 3-Monats-Euribor notiert mittler-

Zu Grafik 1: weile bei -0,29 % (Grafik 2).
Die Angaben basieren auf Ver-
gangenheitswerten. Die Wert- Negativ beeintrachtigt von der Brexit-Entscheidung durfte auch die weitere Wirt-
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erhdhen. Die Wahrungshuter rechnen nun fur das Jahr 2016 mit einem BIP-
Wachstum von 1,6 % (zuvor 1,4 %). Nichtsdestotrotz machte EZB-Prasident Draghi
auf der letzten Zinssitzung Anfang Juni keinen Hehl daraus, dass fur die Eurozone
Abwartsrisiken bestinden. Die EZB werde in jedem Fall ihre geldpolitische Ausrich-
tung weiter lockern, sollte es zu Anzeichen einer erneuten Konjunktureintribung
und eventuell auftretenden Deflationssorgen kommen.
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Die Inflation rutschte im ersten Halbjahr wieder teilweise in negatives Terrain.
Schuld daftr waren einmal mehr die nochmals tieferen Energiepreise. Die Kerninfla-
tion (Inflationsrate ohne Be-
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ten Zinssitzung am 21. Juli Grafik 2: EZB-Leitzins und 3-Monats-Euribor

weitere expansive MaBnah-

men ankindigen wird. Fest steht allerdings schon jetzt, dass die Zinsen fUr einen
langen Zeitraum auf einem niedrigen Niveau bleiben werden. Der Abwartsdruck auf
die wichtigsten Referenzzinssatze sollte daher auf mittlere Sicht weiter bestehen.

Wie Tabelle 1 zeigt, sollte es bis zum Jahresende und auch im nachsten Jahr so-
wohl beim 3-Monats-EURIBOR als auch beim EZB-Leitzinssatz kaum
Veranderungen geben. Am langeren Laufzeitende erwartet der Markt — entgegen

Tabelle1: Bei der Prognose ) . .
den jungsten Entwicklungen — einen moderaten Anstieg.

handelt es sich um keinen ver-
lasslichen Indikator fur die zu-

klinftige Entwicklung. Aktuell Q42016 Q12017 Q22017 Q32017
Quelle: Bloomberg —
EZB-Leitzins 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3-Monats-Euribor -0,29 -0,30 -0,29 0,27 -0,25
Bund-Renditen 2 J. -0,67 -0,55 -0,51 -0,45 -0,41
Bund-Renditen 10 J. -0,06 0,11 0,21 0,36 0,57

Tabelle 1: Konsensschatzungen in %

Nachster Zinsschritt in den USA verzdgert sich

Nachdem der Jahresauftakt der US-Wirtschaft verhalten ausfiel, mehren sich die
Anzeichen, dass die Konjunktur im zweiten Quartal wieder an Fahrt aufgenommen
hat. Hauptverantwortlich dafur ist einmal mehr der starke Konsum. Die Investitions-
tatigkeit bleibt zwar weiterhin schwach, der sich erholende Olpreis filhrte aber da-
zu, dass es zumindest zu keinen weiteren Investitionsrickgangen in der fur die US-
Wirtschaft wichtigen Olindustrie gekommen ist. Uberzeugend préasentierte sich zu-
letzt der amerikanische Arbeitsmarkt. Dieser konnte mit 287.000 neugeschaffenen
Stellen Uberzeugen. Die Sorgen Uber einen abrupten Konjunktureinbruch nach den
schwachen Arbeitsmarktzahlen im Mai bewahrheiteten sich damit nicht.
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Die US-Notenbank Uberraschte auf ihrer letzten Zinssitzung, indem sie ihre Progno-
sen fUr den zukUnftigen Leitzinspfad erneut nach unten senkte. Fur die n&chsten
beiden Jahre geht der Offenmarktausschuss von jeweils drei Zinsanhebungen um
jeweils 0,25 % aus. Der langfristig als neutral empfundene Leitzinssatz von 3 %
wUlrde damit erst gegen Ende 2019 erreicht werden. In diesem Jahr durfte es ledig-
lich noch zu einer Zinsanhebung (im Gesamtjahr 2016 somit zu zwei Zinsanhebun-
gen) kommen. Anfang des Jahres ging man noch von vier Zinsschritten aus.
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Wichtige Hinweise

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und berltcksichtigt 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 flr eine umfas-
sende Risikoaufklarung.

Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung wieder und kénnen sich ohne vorherige Ankindigung &ndern. 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 erganzen 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.

Fur Richtigkeit und Vollstandigkeit der Inhalte kann trotz sorgféltiger Recherche und Erfassung sowie verlassli-
cher Quellen keine Haftung Gbernommen werden.

© Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft, Asset Management, Stand 13.07.2016. Alle Rechte
vorbehalten.
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