Zinskommentar
12.03.2019

Letztes Jahr gab die Europaische Zentralbank (EZB) noch Aussicht auf eine
Zinserhéhung im Herbst 2019, doch nach der letzten Ratssitzung zeichnet sich ein
pessimistischeres Bild ab. Die Geldhtiter gehen inzwischen davon aus, dass ,.... die
EZB-Leitzinsen mindestens Uber das Ende 2019 und in jedem Fall so lange wie
erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.“ Damit werden auch
auslaufende Titel aus dem Anleihekaufprogramm mindestens bis nach einer
Leitzinserh6hung vollumféanglich refinanziert. AuBerdem wurde ein neues Programm
zur langfristigen Refinanzierung (TLTRO-IIl) von Banken vorgestellt. Die EZB
reagiert vor allem auf eine entkraftete Inflationsentwicklung in Zusammenhang mit
unsicheren Marktbedingungen und einer konjunkturellen Abschwéchung. Erfahren
Sie in der heutigen Ausgabe des Zinskommentars, wie der geldpolitische Beschluss
der EZB am 7. Mérz einzuordnen ist.

Markt-Monitoring und Ausblick

Kurzfristiger Zins: Der 3-Monats-Euribor steht unverandert bei - 0,308%. Bis Mitte
2019 erwarten wir eine leichte Tendenz Richtung -0,20%, da die Erwartung einer
ersten ZinsmaBnahme fur 2020 den kurzfristigen Zins sukzessive anheben wird.

Langfristiger Zins: Der 10jahrige SWAP-Satz fallt leicht auf 0,50%. Wir erwarten
zukinftig weiter niedrige SWAP-Satze zwischen 0,50% - 1,00% bis Mitte des
Jahres.

Zinsstillstand in der Eurozone

Aus dem Statement der EZB l&sst sich zunachst einmal folgendes ablesen: Es
bestehen derzeit immer noch groBe wirtschaftliche Abwartsrisiken durch
geopolitischen Faktoren, Protektionismus und Anfalligkeiten in den aufstrebenden
Volkswirtschaften. Fir dieses Jahr wird ein BIP-Wachstum von 1,1 Prozent erwartet,
welches sich bis 2021 auf 1,5 Prozent hochschrauben soll. Seit November 2018
befindet sich die Inflation im freien Fall und lag zuletzt bei 1,4 Prozent im Januar
2019 (Vgl. Abbildung). Fir das gesamte Jahr erwartet die EZB lediglich eine



Inflation von 1,2 Prozent. Insbesondere ein zukiinftig schwacher Olpreis Iasst dies
annehmen. Dennoch geht die EZB mittelfristig von einer Inflation von 1,6 Prozent
aus. Dies begriindet die Zentralbank durch weiterhin angespannte Arbeitsmarkte,
welche die Machtposition der Arbeitnehmer starken und damit die Lohnentwicklung
positiv beeinflussen.

Abbildung: Inflationsentwicklung in der Eurozone
Quelle: Eurostat; eigene Darstellung
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Das neue TLTRO-Programm ermdglicht es Banken 30 Prozent ihres bisherigen
Kreditvolumens als frisches Kapital tGiber zwei Jahre zu 0,0 Prozent von der EZB zu
beziehen. Darliber hinaus streichen Banken einen Bonus von 0,4 Prozent ein, wenn
sie ihr Kreditvolumen gegenlber dem Vorjahr steigern konnten. Insgesamt sollten
also die Kreditrahmenbedingungen fir Unternehmen und Haushalte giinstig bleiben.
Alle méglichen Kanéle der Liquiditdtszugabe werden von der EZB ausgeschopft, um
das System vor einem Abschwung zu bewahren. Die langfristigen Folgen immenser
Schuldenberge sind noch nicht abzusehen, kénnen aber anhand Griechenlandes
erahnt werden.

Im Vergleich zu vorherigen Projektionen werden die Aussichten immer schlechter.



Die EZB bleibt zwar optimistisch, aber lasst sich logischerweise Hintertlrchen fur
potentielle geldpolitische Anpassungen offen. Letztendlich stellt sich immer wieder
dieselbe Frage: Werden die Zinsen Uberhaupt jemals wieder steigen? Und wenn
nicht, welche Rolle spielt dann Uberhaupt noch die EZB in der Eurozone? In den
letzten Jahren erlebte die Eurozone stabiles Wirtschaftswachstum, ohne dass die
Zinsen gestiegen sind. Nun steht womadglich eine konjunkturelle Schwachephase
vor der Tar ohne zu wissen, wie lange diese andauern konnte. Das Medikament
.Niedrigzinsen“ wurde zur Droge. Ob die Eurozone jemals wieder vom Tropf
loskommt, ist ungewisser denn je.
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Die Informationen und Prognose zur aktuellen Zinsentwicklung dienen lediglich der aktuellen Information.
Sie stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Erwerb oder zur VerdauBBerung von
Produkten oder zur Teilnahme an einer spezifischen Strategie in irgendeiner Rechtsordnung dar und
basieren auf dem  Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen im Erstellungszeitpunkt.
Diese Prognose wurde ohne Bertlicksichtigung der Zielsetzung, der finanziellen  Situation oder der
Bediirfnisse eines bestimmten Empfangers erstellt. Die Neuwirth GmbH lehnt jede Haftung fir Verluste

aus der Verwendung dieser Informationen ab. Der Bericht enthélt keinerlei Empfehlungen rechtlicher
Natur oder hinsichtlich Investitionen, Rechnungslegung oder Steuern. Obwohl wir die von

uns beanspruchten Quellen als verlédsslich einschatzen, ibernehmen wir fir die Vollsténdigkeit und
Richtigkeit der hier wiedergegebenen Informationen keine Haftung. Insbesondere behalten wir uns
einen Irrtum in Bezug auf Kurse und andere Zahlenangaben ausdrticklich vor.

1. Inhalt des Onlineangebotes

Der Autor tGbernimmt keinerlei Gewahr fiir die Aktualitat, Korrektheit, Vollstandigkeit oder Qualitat der
bereitgestellten Informationen. Haftungsanspriiche gegen den Autor, welche sich auf Schaden
materieller oder ideeller Art beziehen, die durch die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebotenen
Informationen bzw. durch  die Nutzung fehlerhafter und unvollsténdiger Informationen verursacht
wurden, sind grundsétzlich ausgeschlossen, sofern seitens des Autors kein nachweislich  vorséatzliches
oder grob fahrlassiges Verschulden vorliegt. Alle Angebote sind freibleibend und unverbindlich. Der Autor
behélt es sich ausdriicklich vor, Teile der Seiten oder das gesamte Angebot ohne gesonderte
Ankiindigung zu verandern, zu erganzen, zu léschen oder die Veroffentlichung zeitweise oder endgiltig




einzustellen.

2. Verweise und Links

Bei direkten oder indirekten Verweisen auf fremde Webseiten (,Hyperlinks*®), die auBerhalb des
Verantwortungsbereiches des Autors liegen, wirde eine Haftungsverpflichtung ausschlieBlich in dem Fall
in Kraft treten, in dem der Autor von den Inhalten Kenntnis hat und es ihm technisch méglich und
zumutbar ware, die  Nutzung im Falle rechtswidriger Inhalte zu verhindern. Der Autor erklart hiermit
ausdrucklich, dass zum Zeitpunkt der Linksetzung keine illegalen Inhalte auf den zu verlinkenden
Seiten erkennbar waren. Auf die aktuelle und zukiinftige Gestaltung, die Inhalte oder die Urheberschaft
der verlinkten/verkniipften Seiten hat der Autor keinerlei Einfluss. Deshalb distanziert er sich hiermit
ausdricklich von allen Inhalten aller verlinkten /verknipften Seiten, die nach der Linksetzung

verandert wurden. Diese Feststellung gilt fur alle innerhalb des eigenen Internetangebotes gesetzten
Links und Verweise sowie flir Fremdeintrage in vom Autor eingerichteten Gasteblichern,
Diskussionsforen, Linkverzeichnissen, Mailinglisten und in allen anderen Formen von Datenbanken, auf
deren Inhalt externe Schreibzugriffe mdglich sind. Fir illegale, fehlerhafte oder unvollstandige Inhalte
und insbesondere fliir Schaden, die aus der Nutzung oder Nichtnutzung solcheart dargebotener
Informationen entstehen, haftet allein der Anbieter der Seite, auf welche verwiesen wurde, nicht
derjenige, der Uber Links auf die jeweilige Verdffentlichung lediglich verweist.

3. Urheber- und Kennzeichenrecht

Der Autor ist bestrebt, in allen Publikationen die Urheberrechte der verwendeten Bilder, Grafiken,
Tondokumente, Videosequenzen und Texte zu beachten, von ihm selbst erstellte Bilder, Grafiken,
Tondokumente, Videosequenzen und Texte zu nutzen oder auf lizenzfreie Grafiken, Tondokumente,
Videosequenzen und Texte zuriickzugreifen. Alle innerhalb des Internetangebotes genannten und ggf.
durch Dritte geschutzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den Bestimmungen
des jeweils glltigen Kennzeichenrechts und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentiimer.
Allein aufgrund der bloBen Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch
Rechte Dritter geschitzt sind! Das Copyright fiir veréffentlichte, vom Autor selbst erstellte Objekte bleibt
allein beim Autor der Seiten. Eine Vervielfaltigung oder Verwendung solcher Grafiken, Tondokumente,
Videosequenzen und Texte in anderen elektronischen oder gedruckten Publikationen ist ohne
ausdrickliche Zustimmung des Autors nicht gestattet.

4. Datenschutz

Sofern innerhalb des Internetangebotes die Mdglichkeit zur Eingabe personlicher oder geschéaftlicher
Daten (Emailadressen, Namen,Anschriften) besteht, so erfolgt die Preisgabe dieser Daten seitens des
Nutzers auf ausdriicklich freiwilliger Basis. Die Inanspruchnahme und Bezahlung aller angebotenen
Dienste ist - soweit technisch méglich und zumutbar - auch ohne Angabe solcher Daten bzw. unter
Angabe anonymisierter Daten oder eines Pseudonyms gestattet. Die Nutzung der im Rahmen des
Impressums oder vergleichbarer Angaben veréffentlichten Kontaktdaten wie Postanschriften, Telefon-
und Faxnummern sowie Emailadressen durch Dritte zur Ubersendung von nicht ausdrticklich
angeforderten Informationen ist nicht gestattet. Rechtliche Schritte gegen die Versender von
sogenannten Spam-Mails bei VerstéBen gegen dieses Verbot sind ausdriicklich vorbehalten.

5. Rechtswirksamkeit dieses Haftungsausschlusses

Dieser Haftungsausschluss ist als Teil des Internetangebotes zu betrachten, von dem aus auf diese Seite
verwiesen wurde. Sofern Teile oder einzelne Formulierungen dieses Textes der geltenden Rechtslage
nicht, nicht mehr oder nicht vollstédndig entsprechen sollten, bleiben die Ubrigen Teile des Dokumentes in




ihrem Inhalt und ihrer Gltigkeit davon unbertihrt.

Sollten Sie unseren Service nicht mehr in Anspruch nehmen wollen, klicken Sie bitte hier.







