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Immer mehr Marktteilnehmer erwarten bis spéatestens Anfang nachsten Jahres die groB3e
Zinswende in der Wé&hrungsunion und passen langsam ihre Portfoliostruktur an. Doch was
ist an der gegenwartigen Entwicklung wirklich dran? Kommt tatsachlich bald die groBe
Wende in der Zinspolitik der Europédischen Zentralbank (EZB) oder bleiben wir weiter im
Korsett der lockeren Geldpolitik gefangen? Erfahren Sie in der heutigen Ausgabe des
Zinskommentars, ob die Zeichen auf Aufbruch oder Stillstand stehen.

Markt-Monitoring und Ausblick

Kurzfristiger Zins: Der 3-Monats-Euribor bleibt unverandert bei - 0,331%. Ein leichtes
Abfallen in Richtung -0,4 % halten wir nach wie vor fir sehr wahrscheinlich. Dies ist der
aktuelle Stand der Einlagenfazilitat der EZB.

Langfristiger Zins: Der 10jahrige SWAP-Satz steigt wieder ein wenig und liegt derzeit bei
0,85 %. Wir erwarten weiterhin niedrige SWAP-Satze zwischen 0,20% - 1,00%.

Kommt bald die groBe Zinswende?

Liest man die Erwartungen der Marktteilnehmer anhand der zehnjéhrigen Bundesanleihe ab,
lasst sich tats&chlich seit August 2016 eine Trendwende erkennen (s. Abbildung). Seit dem
Krisenjahr 2008 gab es einige Ausschldge nach oben, die letztendlich alle nur von
kurzfristiger Dauer waren. Wie ist der derzeitige Verlauf zu deuten? Es sieht danach aus,
dass in der Vergangenheit die Bundesanleihe reaktiondrer auf Ereignisse reagiert hat,
wohingegen die derzeitige Entwicklung doch auf nachhaltigeren FiBen zu stehen scheint.
Der Aufwartstrend dauert nun schon seit fast einem Jahr an und beruht auf erstarkenden
Zins- und Inflationserwartungen. Der Markt reagiert also, doch ist die Enttduschung am Ende
gro3?

Zumindest ist die wichtigste Referenzvariable, die Kerninflationsrate, immer noch nicht dort,
wo sie sein sollte (s. Abbildung). Die angestrebten zwei Prozent sind noch nicht greifbar, so
lag die Kerninflationsrate im Juni bei 1,1 Prozent. Zwar wurde in den Vereinigten Staaten die
Zinswende bereits eingeldutet, doch niemand weil3 wirklich, wie lange sie dort reichen wird.
Denn steigt die Differenz aus den Zinsen in Europa und Amerika zu sehr an, kann ein zu
starker Dollar die Wirtschaft Uber geringere Warenexporte schwachen. Ebenso werden
auslandische Guter flr viele Amerikaner erschwinglicher und damit attraktiver. Das will in



den USA niemand. Die wichtigsten Notenbanken werden gemeinsam an einem Strang
ziehen missen, um ein gewisses Gleichgewicht zu gewahrleisten.
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Zunachst ist ein Schritt von einer ultralockeren Geldpolitik zu einer lockeren Geldpolitik zu
erwarten. Eine Zinswende ist wirklich nur dann in Sicht, sollte die Wirtschaft erheblich starker
als erwartet wachsen. Die EZB wird sehr wahrscheinlich einem langsamen
Anpassungsprozess folgen, der sich Uber Jahre hinweg ziehen kann, denn niemand will die
Bremse schon hundert Meter vor dem Ziel ziehen. Die Wirtschaft 1auft noch langst nicht
Gefahr hei3 zu laufen, womit radikale Zinserh6hungen einfach nicht notwendig sind. Die
Aktienmarkte blihen und sicherlich stellt sich der ein oder andere die Frage, ob das Kapital
unverhaltnismafBig Gber die Anlageklassen verteilt ist. Die Krise ist in der Wahrungsunion
noch nicht Gberwunden, doch im Falle einer Krise in der Krise sind der EZB die Hande
gebunden Uber die Zinssteuerung entgegenzuwirken.
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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 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 Beriicksichtigung der Zielsetzung, der finanziellen Situation oder der Bedirfnisse eines bestimmten
Empféngers erstellt. Die Neuwirth 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 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 Gbernimmt keinerlei Gewahr fir die Aktualitét, 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 grundséatzlich ausgeschlossen, sofern seitens des Autors kein nachweislich vorsatzliches oder grob fahrlassiges
Verschulden vorliegt. Alle Angebote sind freibleibend und unverbindlich. Der Autor behalt es sich ausdrticklich vor, Teile der Seiten oder
das gesamte Angebot ohne gesonderte Ankiindigung zu verandern, zu erganzen, zu I6schen oder die Veréffentlichung zeitweise oder
endgltig 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 erklart 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/verkniipften 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 fur
Fremdeintrége in vom Autor eingerichteten Gasteblichern, Diskussionsforen, Linkverzeichnissen, Mailinglisten und in allen anderen
Formen von Datenbanken, auf deren Inhalt externe Schreibzugriffe mdéglich sind. Fir illegale, fehlerhafte oder unvollstéandige Inhalte und
insbesondere fiir Schaden, die aus der Nutzung oder Nichtnutzung solcherart dargebotener Informationen entstehen, haftet allein der
Anbieter der Seite, auf welche verwiesen wurde, nicht derjenige, der tber 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 geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrénkt den Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts
und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer. Allein aufgrund der bloBen Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen,
dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschitzt sind! Das Copyright fur verdffentlichte, 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 persdnlicher oder geschaftlicher Daten (Emailadressen, Namen,
Anschriften) besteht, so erfolgt die Preisgabe dieser Daten seitens des Nutzers auf ausdricklich 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 vertffentlichten 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 ibrigen Teile des Dokumentes in ihrem Inhalt und ihrer Giiltigkeit davon unberihrt.



