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Nur ca. eine Woche nach der Entscheidung der Européischen Zentralbank (EZB) die Zinsen
nicht zu verédndern und den Kurs einer ultralockeren Geldpolitik fortzufihren, veréffentlichte
das Statistikamt Eurostat vorlaufige Quartalsdaten der Wahrungsunion und bestatigte den
Aufwartstrend der letzten Monate. Erfahren Sie in der heutigen Ausgabe des
Zinskommentars, weshalb die EZB trotz vielversprechender Wirtschaftsdaten von der
derzeitigen Zinspolitik nicht abriickt.

Markt-Monitoring und Ausblick

Kurzfristiger Zins: Der 3-Monats-Euribor bleibt nahezu unverandert und steht nach wie vor
bei - 0,329%. Ein leichtes Abfallen in Richtung -0,4 % halten wir nach wie vor fir sehr
wahrscheinlich. Dies ist der aktuelle Stand der Einlagenfazilitit der EZB.

Langfristiger Zins: Der 10jahrige SWAP-Satz steigt wieder leicht und liegt derzeit bei 0,73 %.
Wir erwarten weiterhin niedrige SWAP-Satze zwischen 0,20% - 1,00%.

Zwischen Aufschwung und Stillstand

Zunachst bestéatigte EZB-Prasident Mario Draghi in der Pressekonferenz am 27. April, dass
alle Leitzinssatze unverandert bleiben. Somit stagniert der Hauptrefinanzierungssatz bei Null
Prozent und die Einlagefazilitdt bei minus 0,4 Prozent. Der Spitzenrefinanzierungssatz
schlieBt mit 0,25 das zinspolitische Repertoire ab. Ebenso werden die monatlichen
Anleihekaufe von 60 Milliarden Euro bis Dezember 2017 fortgefihrt und wenn nétig Uber
diesen Horizont  verlangert. Die EZB sieht einerseits die  gUnstigen
Finanzierungsbedingungen als einen der Grinde fur die positive Preisentwicklung in der
Eurozone und erachtet sie andererseits als unbedingt notwendig, um das Inflationsziel von
knapp 2 Prozent zu erreichen. Insbesondere die Volatilitat in der Preisentwicklung und die
immer noch nétige Stitzung der Inflation fuhrt die EZB als einer der Hauptgriinde auf, nicht
von dem derzeitigen Kurs abzuriicken. Sollte sich wieder ein Abwartstrend bemerkbar
machen ,stehen wir (EZB) bereit, das Anleihekaufprogramm jederzeit in L&nge und Volumen
zu verlangern®.



LEITZINSSATZE DES EUROSYSTEMS

—LEITZINS EINLAGESATZ SPITZENREFINANZIERUNGSSATZ  —Inflation
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Quelle: Eurostat; eigene Darstellung

Die Zentralbank sieht den Aufschwung und halt sich nichtsdestotrotz alle Turen offen. Im
Marz 2017 sank die Arbeitslosenquote der Eurozone auf 9,5 und markierte so den tiefsten
Stand seit April 2009. Dennoch ist immer wieder eine groBe Heterogenitat der Eurolander zu
beobachten. So herrscht in Deutschland mit 3,9 Prozent gewissermaBen Vollbeschéftigung,
wohingegen in Spanien fast jeder finfte ohne Arbeitsplatz leben muss. Besorgniserregend
sind auBerdem die Jugendarbeitslosenquoten in Griechenland (48 Prozent) und Spanien
(40,5 Prozent). Die jahrliche Inflation stieg im April auf 1,9 Prozent gegentber 1,5 Prozent im
Mérz (s. Grafik). Die entscheidendere Kerninflation (ohne alle wichtigen Preise wie Energie,
Alkohol, Tabak und Lebensmittel) liegt aktuell bei 1,2 Prozent und damit weit unter dem
angestrebten Inflationsziel von leicht unter 2 Prozent. Die Energiepreise sind grundsatzlich
volatiler. Die Eurozone konnte im ersten Quartal 2017 das Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 0,5
Prozent steigern und wuchs damit doppelt so stark, wie die Vereinigten Staaten. Folglich
beobachtet die Notenbank, dass die ,zyklische Erholung der Eurozone weitestgehend solider

werde”. Die EZB revidierte die Wachstumsrate fiir das Jahr 2017 von 1,7 Prozent auf 1,8
Prozent.

Die EZB sieht vor allem strukturelle Reformen als Allheilmittel, um die Widerstandsfahigkeit
der Mitgliedsstaaten zu erhéhen, Produktionsliicken zu schlieBen und die Arbeitslosigkeit zu
bekampfen. Der Aufschwung ist da und Europa zeigt Courage, jedoch ist nicht Gberall die
aquivalente Entwicklung zu verzeichnen, womit die Zentralbank CUber 6konomisch
erstarkende Lander wie Deutschland ,hinwegsehen muss®. Die Heterogenitat innerhalb der
Waéhrungsunion hinsichtlich etlicher ékonomischer Aggregate kann ein ernsthaftes Problem
fir die effektive Betreibung von Geldpolitik werden. Deutschland wird wohl weiter auf die
Nachzlgler aus Siideuropa warten missen.
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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 Beriicksichtigung der Zielsetzung, der finanziellen Situation oder der Bedurfnisse eines bestimmten
Empféangers erstellt. Die Neuwirth GmbH lehnt jede Haftung fur 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 verlésslich einschétzen, tibernehmen 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 Ubernimmt keinerlei Gewéhr fir die Aktualitét, Korrektheit, Vollstédndigkeit 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 vorsétzliches 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 ldschen oder die Verdffentlichung zeitweise oder
endgltig 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
ausdriicklich, 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 /verkniipften 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 Gasteblichern, 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 Verodffentlichung 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 geschitzt sind! Das Copyright fir 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 ausdriickliche Zustimmung des Autors nicht gestattet.

4. Datenschutz

Sofern innerhalb des Internetangebotes die Mdglichkeit zur Eingabe persdnlicher 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 verdffentlichten 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 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 Giltigkeit davon unberihrt.



