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Der Handelskonflikt mit den USA, der Haushaltsstreit mit Italien, das Brexit-Chaos, der
Absturz der tarkischen Lira: Das Jahr 2018 war vor allem von politischen Turbulenzen
gepragt. AuBerdem verlor der Euro seit April 2018 im Zuge der Leitzinserhdhungen durch die
Federal Reserve (Fed) fast 10 Prozent an Wert. Die EZB verkiindete im Dezember zwar, wie
erwartet, das Ende der Nettozukaufe von Staatsanleihen an, dennoch sind potentielle
Zinsanpassungen in der Eurozone noch in weiter Ferne. Weder der Dow Jones noch der
DAX 30 konnte sich gegeniber 2017 steigern. Nach der jahrelangen Wachstumsrallye
scheint der Wendepunkt erreicht worden zu sein.

Markt-Monitoring und Ausblick

Kurzfristiger Zins: Der 3-Monats-Euribor steht, wie auch die letzten Wochen, unmerklich
verandert bei - 0,311%. Bis Mitte 2019 erwarten wir eine Seitwartsbewegung, danach eine
leichte Tendenz Richtung — 0,20%, da die Erwartung vom Ausstieg am Quantitative
Easing den kurzfristigen Zins sukzessive anheben wird.

Langfristiger Zins: Der 10jahrige SWAP-Satz pendelt weiter leicht nach unten und liegt
bei 0,81 %. Wir erwarten zukinftig weiter niedrige SWAP-Satze zwischen 0,75% - 1,00%.

Zinswende 2019 — oder doch Rezession?

Viele Ereignisse die 2018 schon eine Rolle gespielt haben, werden sich im nachsten Jahr
noch weiter konkretisieren und damit richtungsweisend fir die Zukunft sein: Schafft es das
Vereinigte Kénigreich sich mit der Europaischen Union (EU) zu einigen? Kénnen drohende
Handelskriege deeskaliert werden? Lasst die EZB ein weiteres Jahr ohne Leitzinserhéhung
verstreichen? Obwohl die EZB das Anleihekaufprogramm am 13. Dezember 2018 fur
beendet erklart hat, bleibt die aufgeblahte Bilanz der Notenbank zunachst stabil: Lediglich
die Nettozukdufe von Staatsanleihen werden aufgegeben; auslaufende Titel werden weiter
durch neue Wertpapiere ersetzt und Tilgungsbeitrage reinvestiert (Vgl. Abbildung 1).
AuBerdem betont die EZB, dass die Bilanz erst nach einer Erhdhung der Leitzinsen
verkleinert werden wirde. Da mit keiner Zinserh6hung vor 2020 zu rechnen ist, wird die
Bilanz der EZB im nachsten Jahr auf dem Niveau von ca. 4,700,000 Millionen Euro
stagnieren (Vgl. Abbildung 1). Dagegen ist die Fed der EZB ca. 4 Jahre voraus: Die Fed
erklarte bereits im Oktober 2014 ihr Anleihekaufprogramm fir beendet und begann drei
Jahre spater auslaufende Titel nicht mehr zu reinvestieren (Vgl. Abbildung 1). Auch im



nachsten Jahr wird die Bilanz der Fed weiter fallen. Parallel dazu erwarten die Mitglieder des
Zentralbankrats FOMC im Median einen Leitzins 3,1 bis Ende 2019 (Vgl. Abbildung 1). Damit
werden die geldpolitischen Divergenzen zwischen der Eurozone und den USA auch im
nachsten Jahr weiter zu nehmen. Das ist vor allem schlecht fur die Wertentwicklung des
Euros. Europaische Exporteure kénnten hingegen profitieren.

Abbildung 1: Die Divergenzen zwischen EZB und FED nehmen weiter zu

*Zum Wechselkurs 1,13 Dollar/Euro, Stand 14. Dezember 2018
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Im Gegensatz zur Inflationsentwicklung in den USA greifen die MaBnahmen der EZB immer
noch nicht ausreichend genug, um der ZielgréBe von zwei Prozent nachhaltig néher zu
kommen (Vgl. Abbildung 2). Zwar bewegt sich die Inflationsrate in der Eurozone seit Mai
2018 konstant tUber 1,9 Prozent, dennoch liegt sie im Durchschnitt des gesamten Jahres bei
nur ca. 1,7 Prozent. Genau das erwartet die EZB auch fir das kommende Jahr, womit keine
sprunghafte Preisexplosion zu erwarten ist (Vgl. Abbildung 2). Die Kerninflation wird im
nachsten Jahr im Durchschnitt auf dem derzeitigen Niveau von 1,1 Prozent verharren. Fur
die USA hingegen prognostiziert die Fed eine starkere Inflationsentwicklung (im Durchschnitt
2,1 Prozent), womit die Grundlage fiir weitere Zinserh6hungen gelegt ist.



Abbildung 2: Inflation bleibt auch im nachsten Jahr der ZielgréBe fern
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Eine kirzlich verdffentlichte Studie des Instituts der deutschen Wirtschaft (DIW) sagt mit
Hinblick auf die demografischen Entwicklung Niedrigzinsen bis 2050 voraus. Ob bis 2020,
bis 2030 oder bis 2040, wir sollten uns an den Gedanken gewdhnen langerfristig ein
Niedrigzinsumfeld (Leitzins unter 2 Prozent) zu haben. Japan kann dabei als Vorbild dienen:
Der Inselstaat im Pazifik hat schon seit 1993 mit Leitzinsen von unter zwei Prozent zu
kampfen. Neben der Brexit-Entscheidung wird der Ausgang der Europawahl im Mai 2019 ein
wichtiger Anhaltspunkt dafur sein, wie stabil und gestéarkt die Européaische Union (EU) in die
Zukunft schreiten wird. Handelskonflikte werden auch im nachsten Jahr eine wichtige Rolle
spielen, jedoch bleibt Donald Trump unberechenbar und damit ebenso der Ausgang der
Verhandlungen um eine Vermeidung von weiteren Strafzéllen. Der Euro wird gegeniber dem
Dollar gegebenenfalls weiter an Wert verlieren, sollte die Fed ihren geldpolitischen Kurs
fortsetzen. Die drohende inverse Zinsstrukturkurve in den USA verbreitet immer mehr
Sorgen um eine nachste Finanzkrise. Ol wird hierzu am Mittwoch Abend ins Feuer gegossen
mit einer weiteren Zinserhéhung um 0,25 Prozent. Somit stehen die Signale fiir 2019 eher
auf Rezession und damit einhergehend auf weiter niedrige bzw. fallende Zinsen.
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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 VerduBerung 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 Berlicksichtigung der Zielsetzung, der finanziellen Situation oder der Bediirfnisse eines bestimmten
Empféangers erstellt. Die Neuwirth GmbH lehnt jede Haftung fir Verluste aus der Verwendung dieser Informationen ab. Der Bericht
enthalt keinerlei Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Investitionen, Rechnungslegung oder Steuern. Obwohl wir die von uns
beanspruchten Quellen als verlasslich einschatzen, Gibernehmen wir fiir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier wiedergegebenen
Informationen keine Haftung. Insbesondere behalten wir uns einen Irrtum in Bezug auf Kurse und andere Zahlenangaben ausdriicklich
vor.

1. Inhalt des Onlineangebotes

Der Autor Gbernimmt keinerlei Gewahr fir 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 unvollstandiger Informationen verursacht
wurden, sind grundsatzlich ausgeschlossen, sofern seitens des Autors kein nachweislich vorsatzliches oder grob fahrlassiges
Verschulden vorliegt. Alle Angebote sind freibleibend und unverbindlich. Der Autor behélt es sich ausdrticklich vor, Teile der Seiten oder
das gesamte Angebot ohne gesonderte Ankiindigung zu verandern, zu ergénzen, zu léschen oder die Verdffentlichung zeitweise oder
endgultig einzustellen.

2. Verweise und Links

Bei direkten oder indirekten Verweisen auf fremde Webseiten ("Hyperlinks"), die auBerhalb des Verantwortungsbereiches des Autors
liegen, wiirde 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 wére, die Nutzung im Falle rechtswidriger Inhalte zu verhindern. Der Autor erklért hiermit
ausdricklich, 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/verknlpften Seiten hat der Autor keinerlei Einfluss.
Deshalb distanziert er sich hiermit ausdriicklich von allen Inhalten aller verlinkten /verknlpften Seiten, die nach der Linksetzung
verandert wurden. Diese Feststellung gilt fir alle innerhalb des eigenen Internetangebotes gesetzten Links und Verweise sowie fir
Fremdeintrage in vom Autor eingerichteten Gastebliichern, Diskussionsforen, Linkverzeichnissen, Mailinglisten und in allen anderen
Formen von Datenbanken, auf deren Inhalt externe Schreibzugriffe méglich sind. Fir illegale, fehlerhafte oder unvollstandige Inhalte und
insbesondere flir Schaden, die aus der Nutzung oder Nichtnutzung solcherart 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 zurlickzugreifen. 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 geschditzt sind! Das Copyright fir veréffentlichte, vom Autor selbst erstellte Objekte
bleibt allein beim Autor der Seiten. Eine Vervielféltigung oder Verwendung solcher Grafiken, Tondokumente, Videosequenzen und Texte
in anderen elektronischen oder gedruckten Publikationen ist ohne ausdriickliche Zustimmung des Autors nicht gestattet.

4. Datenschutz

Sofern innerhalb des Internetangebotes die Mdglichkeit zur Eingabe personlicher oder geschéftlicher 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 mdglich 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 veroffentlichten Kontaktdaten wie Postanschriften, Telefon- und Faxnummern sowie Emailadressen durch Dritte zur
Ubersendung von nicht ausdriicklich angeforderten Informationen ist nicht gestattet. Rechtliche Schritte gegen die Versender von
sogenannten Spam-Mails bei VerstéB3en 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 librigen Teile des Dokumentes in ihrem Inhalt und ihrer Giltigkeit davon unberihrt.



