Information, Oktober 2016

—
Z
L
=
L
©)
<
zZ
<
=
—
L
N
n
<
o
L
—
©)
Z
<L
o
n

SEIT %M] 828

BANKHAUS SPANGLER

AKTUELLE ZINSEINSCHATZUNG

Oktober 2016

Zu Grafik 1 und Grafik 2:

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

Quelle: Bloomberg

Bitte beachten Sie die
wichtigen Hinweise auf Seite 3.

Das vergangene Quartal war abermals gepragt von sehr tiefen Zinsniveaus. Das
Brexit-Votum GroBbritanniens flhrte Anfang Juli zu einer Flucht der Investoren in als
,Sichere Hafen” geltende Anlageklassen — wie beispielsweise deutsche Staatsanlei-
hen. Die viel beachtete Rendite 10-jahriger deutscher Staatsanleihen erreichte mit
Tagesschluss 8. Juli, nachdem diese bereits Mitte Juni erstmals unter die Null-
Prozent Marke gerutscht ist, -0,189 %. Am 13. Juli konnte der deutsche Staat eine
Nullkupon-Anleihe mit 10-jahriger Laufzeit zu einer Durchschnittsrendite von -0,05 %
emittieren.

Steigende Energiepreise fuhren zu héherer Inflation

Nach den Zins-Rekordtiefstanden Anfang Juli, konnten sich die wichtigsten
Benchmark-Zinssatze auf tiefen Niveaus halten bzw. leicht zulegen. Die Rendite fur
10-jahrige deutsche Staatsanleihen
liegt aktuell wieder knapp Uber der
Null-Prozent Marke (Grafik 1). Die 2.00% 2
Geldmarktzinssatze konnten ihre
Talfahrt vorerst stoppen, trotzdem
notieren diese nahe den Rekordtiefs.
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Die EZB hielt sich auf ihrer letzten
Zinssitzung bezuglich weiterer wirt-  -0,50%
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bedeckt. Vielmehr betonte EZB- Grafik 1: EZB-Leitzins und Rendite 10-jahriger-Deutscher

. , ) ) Staatsanleihen
Prasident Draghi, dass die Auswir-

kungen der bis jetzt getatigten Mittel genauer beobachtet werden mussen. Auch
spricht die erfreuliche wirtschaftliche Entwicklung der Eurozone im ersten Halbjahr
nicht zwingenderweise flr zusatzliche expansive geldpolitische Schritte.

Zuletzt tribten aber negative Wirtschaftsdaten aus Italien, wie ein sich abkuhlender
Einkaufsmanagerindex und ein sin-
kendes Verbrauchervertrauen, die
positive Stimmung. In Italien steht
mit dem Referendum Uber eine Ver- \
fassungsreform am 4. Dezember die  0,80%
weitere Zukunft des regierenden \l
Ministerprasidenten Matteo Renzi 0,50% \
auf dem Spiel. Bei einem ,Ja“ zur 0,20% ~

Verfassungsreform wirde Renzi ‘%_
-0,10% \
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notwendige Wirtschaftsreformen
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Grafik 2: EZB-Leitzins und 3-Monats-Euribor
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Tabelle1: Bei der Prognose
handelt es sich um keinen ver-
lasslichen Indikator fur die zu-
kunftige Entwicklung.

Quelle: Bloomberg

1 Die Erwerbspersonen-
quote ist das Verhaltnis
von Erwerbspersonen
(Beschaftigte und Ar-
beitslose) zur Zivilbevél-
kerung.

Bitte beachten Sie die
wichtigen Hinweise auf Seite 3.

Abzuwarten bleiben auBerdem die Auswirkungen des Brexits auf die Volkswirt-
schaften der Eurozone. Nachdem die Briten beim Referendum fur einen Austritt aus
der EU votiert haben, konnte ein Absturz der britischen Wirtschaft vorerst verhindert
werden. Sollten die britische Regierung und die EU bei den Austrittsverhandlungen
einen harten Kurs wahlen, durfte dies erhebliche Auswirkungen auf die Exporte und
die Investitionstatigkeit bzw. in weiterer Folge weitreichende negative Auswirkungen
auf die Wirtschaftsentwicklung in Europa haben.

Die Inflation im Euroraum ist zwar weiterhin niedrig, sollte aber in den n&chsten
Monaten splrbar anziehen. Verantwortlich ist der steigende Olpreis. Im Oktober
des Vorjahres rutschte der Preis fUr ein Barrel der Rohdlsorte Brent innerhalb weni-
ger Monate von USD 50 auf USD 28 ab. Somit werden die Energiepreise in den
kommenden Monaten nicht wie zuletzt dampfend auf die Teuerungsrate wirken,
sondern in die entgegengesetzte Richtung inflationar wirken. Sollten die Energie-
preise nicht weiter steigen, waren die Auswirkungen auf die Inflationsrate jedoch
vorerst zeitlich begrenzt.

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 Veranderun-
gen geben. Am langeren Laufzeitende erwartet der Markt einen moderaten Anstieg.

Aktuell Q22017 Q32017 Q42017 Q12018
EZB-Leitzins 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3-Monats-Euribor -0,31 -0,31 -0,31 -0,29 -0,26
Bund-Renditen 2 J. -0,66 -0,59 -0,56 -0,52 -0,51
Bund-Renditen 10 J. 0,08 0,12 0,18 0,35 0,40

Tabelle 1: Konsensschatzungen in %; Stand: 20.10.2016

USA - Warten auf die nachste Zinserhdhung

Die neu verdffentlichten Projektionen der Offenmarktausschuss-Mitglieder (FOMC)
spiegeln eine schwachere Wachstumserwartung fur dieses Jahr wider, die in erster
Linie auf das enttauschende erste Halbjahr zurtckzufuhren ist.

Auch die langfristigen Wachstumserwartungen wurden leicht auf 1,8 % nach unten
revidiert. Die Inflationsprognosen wurden nur marginal angepasst, die Leitzinser-
wartungen jedoch abermals nach unten gesenkt. Die FED-Mitglieder gehen nun fur
Ende 2017 von einem Leitzins bei 1,1 % - im Juni wurden noch 1,6 % erwartet —
aus. Fur Ende 2018 werden 1,9 % und fur Ende 2019 2,6 % erwartet.

Die Erholung am US-Arbeitsmarkt setzte sich fort. Zwar wurden mit einem Beschéaf-
tigungsanstieg von 156.000 und einer Arbeitslosenquote von 5,0 % die Erwartun-
gen auf den ersten Blick leicht verfehlt, auf den zweiten Blick konnte aber ein An-
stieg der Arbeitszeit, der Stundenléhne und der Erwerbspersonenquote’ Uberzeu-
gen.

Bei ihren letzten Zinsentscheidungen hielt sich die FED mit weiteren Zinsschritten
zurlck. Marktteilnehmer rechneten zu Jahresbeginn noch mit bis zu vier Zinsschrit-
ten. Obwohl sich die US-Notenbank zuletzt optimistischer hinsichtlich der wirt-
schaftlichen Entwicklung zeigt, herrscht weiterhin Unsicherheit ob es in diesem Jahr
Uberhaupt noch eine Zinsanhebung geben wird.
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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 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 sorgfaltiger Recherche und Erfassung sowie verlassli-
cher Quellen keine Haftung Gbernommen werden.

© Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft, Asset Management, Stand 13.10.2016. Alle Rechte
vorbehalten.
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