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Die Eurozone erlebt derzeit eine Geldschwemme bisher unbekannten AusmaBes, um die
wirtschaftlichen Folgen der Pandemie einzugrenzen. Ein GroB3teil der Mittel wird finanziert durch
die Européische Zentralbank (EZB) und entsprechenden Anleihekaufprogrammen. Dartber
hinaus Ubernehmen Staaten Biirgschaften fiir ins Taumeln geratene Unternehmen und
beglinstigen damit einen effektiveren Geldfluss in die Realwirtschaft. All dies flihrte zu einem
starken Anstieg der Geldmenge (M3), der in der Regel einhergeht mit starkeren Inflationsraten
und steigenden Zinsen. Doch lautet die Pandemie tatsachlich eine Wiedereinflihrung der Zinsen
ein? Erfahren Sie in der heutigen Ausgabe des Zinskommentars warum mittelfristig mit steigenden
Zinsen zu rechnen ist.

Markt-Monitoring und Ausblick

Kurzfristiger Zins: Der 3-Monats-Euribor stieg bis Mitte Marz auf - 0,161% und fallt seit Anfang Mai
auf aktuell - 0,484%. Die Uberdurchschnittlich starke Kapitalnachfrage von staatlicher und
nichtstaatlicher Seite hat sich wieder gelegt. Bis Ende 2020 erwarten wir wieder einen leichten
Zinsriickgang in Richtung - 0,50%.

Langfristiger Zins: : Der 10jahrige SWAP-Satz/3M steht derzeit bei - 0,26%. Mit Sicht auf die
nachsten 6-12 Monate rechnen wir eher weiterhin mit negativen, 10-jahrigen SWAP-Satzen.

Bringt Corona die Zinsen zuriick?

Der Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum und Inflation 1&sst sich an Abbildung 1
ablesen. In der Vergangenheit war die Festsetzung des Zinses eines der Hauptinstrumente der
Zentralbanken, um die Geldmenge zu steuern und ein stabiles Preisniveau zu erreichen. Seit der
Finanzkrise 2008 komplementieren Anleihekaufprogramme das Repertoire der Wahrungshiter.
Diese sind zum GroBteil verantwortlich flir das derzeit zu beobachtende Geldmengenwachstum.
So finanzierte die EZB die Aufnahme von Krediten vieler Mitgliedslander, um die EinbuBen bei
Steuereinnahmen auszugleichen und die Wirtschaft z.B. durch Kurzarbeitergeld oder kurzfristige
Soforthilfen zu unterstiitzen. Zwar nahm auch der private Sektor vermehrt Kredite auf, aber langst
nicht im Ausmaf des 6ffentlichen Sektors (siehe Abbildung 2).



Abbildung 1: Geldmengenwachstum (M3) vs. Inflation
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Quelle: Eurostat, Fed of St. Louis, eigene Darstellung



Abbildung 2: Zusammensetzung des Geldmengenwachstums
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Wie sich anhand Abbildung 1 feststellen Iasst, ist die Eurozone noch weit entfernt von einem
Preisniveau, das den Vorstellungen der EZB entspricht. Ganz im Gegenteil. Zuletzt sanken sogar
die Preise im August um -0,2 Prozent. Die Geldmenge ist eben nur einer von vielen Faktoren, der
die Preisentwicklung beeinflusst. MaBBgeblich mitentscheidend ist die wirtschaftliche Aktivitat einer
Volkswirtschaft, die sich hauptsachlich aus Handel, Konsum und Investitionen zusammensetzt. Im
Zuge der Pandemie ist jedoch ein GroBteil dieser Komponenten zum Erliegen gekommen und
konnte sich noch nicht vollstandig erholen. Bei hoher wirtschaftlicher Aktivitat besteht auch eine
héhere Nachfrage nach Ol - einer der Wachstumstreiber der Inflation.

Viele Unternehmen und Konsumenten sind noch immer verunsichert Gber den zuklnftigen Verlauf
der Pandemie, womit vieles von der Bewaltigung des Virus abhéangt. Das gilt auch fir die
Inflationsentwicklung. Sobald fiir alle Wirtschaftsteilnehmer die klare Aussicht auf einen Impfstoff
in absehbarer Zeit besteht, wird auch die wirtschaftliche Aktivitat steigen und die neuen Mittel in
der Realwirtschaft beginnen zu zirkulieren. Es ist nicht zu erwarten, dass das Ende der Pandemie



an einem bestimmten Tag festgemacht werden kann, sondern, dass es ein langsamer Prozess
sein wird. Die Dynamik dieses Prozesses ist je nach geografischer Lage unterschiedlich, was in
einer globalisierten Welt zu groBen Herausforderungen fihrt. Gerade fir groBe Exportnationen,
wie z.B. Deutschland. Selten erlebte die Eurozone ein derartiges Geldmengenwachstum, womit
davon auszugehen ist, dass mittelfristig (1-2 Jahre) die Inflation und damit die Zinsen steigen.

Viele Signale deuten derzeit auf eine Zinswende hin. Mit unserem System, echte
Zinstrendwenden zu erkennen, bieten wir Bestandshaltern und Investoren die Sicherheit,
rechtzeitig zu reagieren und entsprechende MaBnahmen zu ergreifen. Sprechen Sie uns an!
Anruf genligt: +49 (8151) 555 098-0

Einen wunderschénen Tag winscht
Ihr Kurt Neuwirth
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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 VerduBBerung 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




