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Wie bereits von vielen Marktteilnehmern erwartet, entschied die amerikanische Notenbank (Fed)
Ende Januar die geldpolitische Straffung (zu Engl. Tapering) fortzusetzen. So wird das auf
ursprunglich 120 Milliarden US-Dollar belaufende Anleihekaufprogramm bis Anfang Marz
komplett zuriickgefahren. Zudem konnte schon bei der nachsten Sitzung die erste Zinserhéhung
seit Dezember 2018 beschlossen werden. Erfahren Sie in der heutigen Ausgabe mehr tber die
Hintergriinde der Entwicklungen in den USA und was dies fir die Eurozone bedeuten kdnnte.

Markt-Monitoring und Ausblick

Kurzfristiger Zins: Der 3-Monats-Euribor verharrt zwischen - 0,576% und - 0,530% und steht
aktuell bei - 0,548%. Bis Mitte 2022 erwarten wir einen Seitwartsverlauf zwischen - 0,50% und -
0,60%. Dieser orientiert sich an der Einlagenfazilitat der EZB.

Langfristiger Zins: Der 10jahrige SWAP-Satz/6M steht derzeit bei 0,683%. Die nachsten 6-12
Monate werden sich die Kapitalmarktzinsen zwischen - 0,3% und + 0,5% bewegen.

Zinswende in den USA?

Die Fed hatte bereits Ende letzten Jahres unter der Fihrung von Jerome Powell damit
angefangen das Anleihekaufprogramm schrittweise zuriickzufahren. Bis zuletzt belief sich dieses
noch auf insgesamt 30 Milliarden US-Dollar pro Monat. Das hat nun ein Ende, da ab Anfang
Méarz keine zuséatzlichen Titel mehr gekauft werden. Dennoch werden auslaufende Titel durch
neue Titel ersetzt, sodass die Bilanz der Fed zwar nicht mehr steigt, aber stabil bleibt. An der
Zinsschraube drehte die Fed noch nicht, deutet aber an den Zinskorridor schon ,bald*
anzuheben.

Seit der Einflihrung des Anleihekaufprogrammes Anfang 2020 ist die Bilanz der Fed von rund 4
Billionen US-Dollar auf fast 9 Billionen US-Dollar angestiegen. Das ist in etwa vier Mal so hoch
wie nach der Finanzkrise 2008 (Vgl. Abbildung 1). Ein signifikanter Teil des Geldes floss in
amerikanische Staatsanleihen, um riesige Investitions- und Hilfsprogramme der Regierung zu
finanzieren. Die Schulden des amerikanischen Staates stiegen wahrend der Pandemie um rund
5 Billionen US-Dollar und belaufen sich inzwischen auf mehr als 28 Billionen US-Dollar. Das
entspricht einer Schuldenquote von ca. 122 Prozent.



Abbildung 1: Bilanz der Fed
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Quelle: Fed of St. Louis

Die Entscheidung der Fed wird gestiitzt durch einen stabilen Arbeitsmarkt, sowie der Tatsache,
dass sich von der Krise stark betroffene Sektoren weiter erholen konnten. Der entscheidendste
Faktor wird aber die Inflationsrate von zuletzt 7,1 Prozent darstellen. Ein historischer Wert, da die
Preise seit 40 Jahren nicht mehr so stark gestiegen sind. Dennoch betont die Fed, dass ein der
Teil des Preisanstieges auf immer noch bestehende Angebotsengpasse zurlckzufihren ist, die
nur schwer von der Notenbank beeinflusst werden kénnen.

Das Tapering der Fed ist auch ein Grund daflir, warum der amerikanische Aktienmarkt in den
letzten Wochen eine starke Kurskorrektur hinnehmen musste, denn bei einem héheren Realzins
(Zins — Inflation) flieRt Geld in risikoarmere Anlagen wie z.B. Anleihen. In den letzten Monaten ist
der Realzins weit ins Negative gerutscht (Vgl. Abbildung 2). Dies kdnnte sich jedoch andern,
sollte die Inflation abnehmen und/oder der Zins steigen. Im Januar stieg bereits die Rendite fir
zehnjahrige Staatsanleihen um mehr als 20 Basispunkte. Zudem konnte die Inflation im Zuge der
geldpolitischen Straffung sichtbar fallen.



Abbildung 2: Inflations- und Zinsentwicklung in den USA
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Quelle: Fed of St. Louis

Wie sehen die nachsten Schritte der Fed aus? Fir dieses Jahr erwartet der Markt (US-Futures)
bereits 6 Zinserhohungen. Dartiber hinaus hat die Fed die Mdglichkeit auslaufende Titel nicht
mehr durch neue Titel zu ersetzen und/oder Titel zu verkaufen, um die Bilanz zu verkleinern.
Dadurch wiirde dem Finanzsystem weiter Liquiditat entzogen werden und der Inflationsdruck
sinken. All dies ist abhangig davon, wann sich die Rahmenbedingungen verandern. Es ist
durchaus maglich, dass die Inflation starker fallt, als gedacht und damit die Geschwindigkeit des
»Quantitative Tightning“ verringert wird.

Eines sollte klar sein: Die Fed schaltet von einer ultralockeren Geldpolitik auf eine lockere
Geldpolitik um. Von einer echten Zinstrendwende sind wir weit entfernt.

Einen wunderschdonen Tag winscht
Ilhr 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 VerauRerung 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 fir die Zukunft jederzeit durch die

Abbestellung des Newsletters widerrufen werden.

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






