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Im Januar 2020 leitete die erst kirzlich ernannte Prasidentin der Europaischen Zentralbank (EZB),
Christine Lagarde, eine Strategielberpriifung ein. Das Ergebnis dieser Uberpriifung ist eine neue
Strategie, die am 8. Juli vorgestellt wurde. Doch was sind die Schwerpunkte der neuen Strategie
und wie sind diese einzuordnen? Gehen Sie in der heutigen Ausgabe des Zinskommentars diesen
Fragen auf den Grund.

Markt-Monitoring und Ausblick

Kurzfristiger Zins: Der 3-Monats-Euribor verharrt seit Dezember zwischen - 0,57% und - 0,53%
und steht aktuell bei - 0,548%. Bis Ende 2021 erwarten wir einen Seitwartsverlauf zwischen -
0,50% und - 0,60%. Dieser orientiert sich an der Einlagenfazilitadt der EZB.

Langfristiger Zins: Der 10jahrige SWAP-Satz/3M steht derzeit bei - 0,04%. Mit Sicht auf die
nachsten 6-12 Monate rechnen wir mit steigenden Kapitalmarkizinsen. Ob es sich um eine echte

Zinstrendwende handelt, oder nur um einen Zinsbuckel wie in 2011, beantworten wir lhnen gerne
in einem personlichen Gesprach.

Neue Strategie der EZB senkt Hoffnungen auf eine baldige Zinswende

Die neue Strategie der EZB beinhaltet im Wesentlichen zwei Eckpfeiler: Eine Neuausrichtung der
geldpolitischen Strategie und einen MaRnahmenplan zum Klimawandel. Ersteres sieht vor allem
eine Anderung des Inflationsziels von ,unter, aber nahe zwei Prozent* zu ,symmetrisch und
mittelfristig bei zwei Prozent“ vor. Dies bedeutet, dass eine langere Phase niedriger Inflation mit
einer langeren Phase hdherer Inflation ausgeglichen werden kann. So soll verhindert werden, dass
die EZB voreilige Zinsanpassungen beschlief3t und damit beispielsweise eine wirtschaftliche
Erholungsphase gefahrdet, wie es bei der letzten Zinserhéhung 2011 der Fall war. Des Weiteren
bleibt zwar der harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) das Hauptinstrument fir die Messung
der Inflation, doch empfiehlt die EZB ,die schrittweise Berticksichtigung von selbst genutztem
Wohneigentum®, um die tatsachliche Preisentwicklung besser abbilden zu kénnen. Laut der
Bundesbank kdnnte dies zu einem Anstieg der Inflation von 0,2 bis 0,3 fihren. Der Leitzins bleibt



weiterhin das wichtigste geldpolitische Instrument der EZB und wird durch andere Instrumente, wie
die Forward Guidance oder die Ankaufe von Vermdgenswerten, vornehmlich Anleihen, erganzt.

Neben einer neuen geldpolitischen Strategie spricht sich die EZB dafiir aus, ,Klimaschutzaspekte
starker in seinen geldpolitischen Handlungsrahmen einflieBen zu lassen®. Dazu verfasste die
Notenbank einen Fahrplan mit entsprechenden MalRnahmen. Dieser sieht unter anderem die
Entwicklung neuer Indikatoren vor, um die physischen Klimarisiken statistisch zu erfassen.
Aulerdem wird die EZB die Entwicklung neuer 6konomischer Modelle unterstiitzen und eigene
empirische Analysen durchfiihren, um die Folgen des Klimawandels und die damit verbundenen
MaRnahmen zu tberwachen. Dartiber hinaus wird die Eurozone im nachsten Jahr damit beginnen
einen Klimastresstest durchzuflhren und zu Gberprifen, ,ob die vom Rahmenwerk fiir
Bonitatsbeurteilungen im Eurosystems zugelassenen Ratingagenturen die Informationen
offengelegt haben, die erforderlich sind, um zu verstehen, wie sie Klimarisiken in ihre
Bonitatsbeurteilungen einflieRen lassen®. Zudem sollen Klimarisiken nicht nur bei dem Ankauf von
Unternehmensanleihen im Rahmen der Due-Diligence-Prifung berlcksichtigt werden, sondern
auch bei der Bewertung von Vermdgensgegenstanden, die von Geschaftspartnern als
Sicherheiten fir Kreditgeschafte hinterlegt wurden. Letztlich bleibt zu erwahnen, dass die EZB
insbesondere Staaten und Regierungen in der Pflicht sieht den Klimawandel zu bekampfen, aber
es fur notwendig erachtet, sich ,innerhalb ihres Mandats® fur den Klimaschutz einzusetzen.

Wie I&sst sich die neue Strategie der EZB einordnen? Durch das neue Inflationsziel kann die
EZB eine expansive Geldpolitik leichter rechtfertigen, auch wenn die Preise um mehr als zwei
Prozent steigen. Es bedarf also einer Iangeren Phase steigender Preise, um die vergangenen
Jahre niedriger Inflation auszugleichen und der Logik eines ,symmetrischen® Inflationsziels zu
folgen. Damit schiebt die EZB allen Hoffnungen einer baldigen Zinswende den Riegel vor. Die
Inflation bewegte sich vor der Coronakrise viele Jahre unter der ausgesprochenen Zielmarke von
zwei Prozent. Der Effekt der Berlcksichtigung selbstgenutzten Wohneigentums auf die Inflation
wird erst in einigen Jahren sichtbar werden und sehr wahrscheinlich nicht zu einer friihzeitigen
Zinssteigerung fuhren. Hinsichtlich der Bemuhungen der EZB einen Beitrag zum Klimaschutz zu
leisten, konnte die Notenbank eine Vorbildfunktion einnehmen und sowohl Staaten als auch
Unternehmen aktiv bei der Bewertung von Klimarisiken unterstitzen. Gerade das Finanzsystem
spielt eine wichtige Rolle in der Allokation und Verteilung von Ressourcen und ist damit
essenzieller Bestandteil in der Transformation hin zu einer klimaneutralen Wirtschaft.

Einen wunderschdnen Tag winscht
Ihr Kurt Neuwirth
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Haftungs-, Datenschutz und Schutzrechtshinweise

Die Informationen und Prognose zur aktuellen Zinsentwicklung dienen lediglich der aktuellen Information. Sie stellen weder ein
Angebot noch eine Aufforderung zum Erwerb oder zur VerauBerung 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 Berucksichtigung der Zielsetzung, der finanziellen Situation oder der
Bedirfnisse eines bestimmten Empfangers erstellt. Die Neuwirth Finance GmbH lehnt jede Haftung fiir 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,
Ubernehmen wir fur 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.

Links auf fremde Webseiten: Inhalte fremder Webseiten, auf die wir direkt oder indirekt verweisen, liegen auerhalb unseres
verantwortungsbereiches und machen wir uns nicht zu Eigen. Fir alle Inhalte und insbesondere fiir Schaden, die aus der
Nutzung der in den verlinkten Webseiten aufrufbaren Informationen entstehen, haftet allein der Anbieter der verlinkten

Webseiten.

Urheberrechte und Markenrechte: Alle auf dieser Website dargestellten Inhalte, wie Texte, Fotografien, Grafiken, Marken und
Warenzeichen sind durch die jeweiligen Schutzrechte (Urheberrechte, Markenrechte) geschiitzt. Die Verwendung,

Vervielfaltigung usw. unterliegen unseren Rechten oder den Rechten der jeweiligen Urheber bzw. Rechteverwalter.

Hinweise auf RechtsverstoRe: Sollten Sie innerhalb unseres Internetauftritts Rechtsverstofie bemerken, bitten wir Sie uns auf

diese hinzuweisen. Wir werden rechtswidrige Inhalte und Links nach Kenntnisnahme unverzuglich entfernen.

Datenschutzhinweise:
Wir schiitzen lhre persénlichen Daten gemaR den Vorgaben der DSGVO. Wie wir diese verarbeiten, erfahren Sie in unserem

Merkblatt zum Datenschutz, dass Sie unter abrufen kénnen.

Datenschutzhinweise zum Newsletter:

Sie Empfangen unseren Newsletters mit Informationen auf Grund unserer Geschaftsbeziehung und/oder lhrer
vorhergehenden Einwilligung. Mit diesem Newsletter analysieren wir durch individuelle Messungen, Speicherungen und
Auswertungen die Offnungsraten und der Klickraten in Empfangerprofilen zu Zwecken der Gestaltung kiinftiger Newsletter
entsprechend den Interessen unserer Leser. Die Einwilligung kann mit Wirkung fiir die Zukunft jederzeit durch die

Abbestellung des Newsletters widerrufen werden.

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



