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Zinseinschitzung 2. Quartal 2020

Die Politik des lockeren Geldes wird auch im 2. Quartal 2020 fortgesetzt.
EZB und FED haben in der Corona-Krise neue Mal3nahmen gesetzt, um den
Auswirkungen des Lockdowns auf geldpolitischer Ebene entgegenzuwirken.
Rekordtiefe Zinsen bleiben also auf beiden Seiten des Atlantiks weiterhin
ein ,treuer” Begleiter.

EZB: Niedrigzinsen bleiben, neue Mafdnahmen kommen

Bei der letzten Zinssitzung am 30. April lockerte der EZB-Rat die Geldpolitik ein weiteres Sttck.

Die Leitzinssatze bleiben allerdings auf ihren bisherigen Niedrigstanden. So liegt der Zinssatz fur das Haupt-
refinanzierungsgeschaft weiterhin bei 0,00 %, die Spitzenrefinanzierungsfazilitat bei 0,25 % und die Einla-
genfazilitat mit -0,50 % im negativen Bereich.

Doch trotz unveranderter Leitzinssatze legt die EZB bei den Refinanzierungsgeschaften nach und setzt neue
Malinahmen, um den Folgen der Corona-Krise entgegenzuwirken und den Liquiditats- und Kreditfluss in
der Eurozone zu stabilisieren. Folgende Instrumente werden eingesetzt:

Konditionen der langerfristigen Refinanzierungsgeschéafte werden verbessert

1 Die EZB hat die Bedingungen fur die langerfristigen Refinanzierungsgeschéafte (GLRG Ill) weiter

gelockert. Im Zeitraum von Juni 2020 bis Juni 2021 wird es Geschaftsbanken maglich sein, sich

bei ausreichender Kreditvergabe mit einem Abschlag von 50 Basispunkten zum Einlagesatz zu
refinanzieren. Der verrechenbare Zinssatz konnte damit -1,00 % betragen.

Durchfiihrung neuer Pandemie-Notfallrefinanzierungsgeschafte

2 Es wird eine neue Reihe an Pandemie-Notfallrefinanzierungsgeschaften (PELTROs) angeboten.
Dabei handelt es sich um sieben zusatzliche Refinanzierungsgeschafte mit gestaffeltem Lauf-
zeitende zwischen Juli und September 2021. Der erste Tender wird im Mai 2020 abgehalten,
mit einem Abschlag von 25 Basispunkten auf den Leitzins.

PEPP-MaRBnahmen: So viel und so lange wie nétig

3 Das Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) im Gesamtumfang von EUR 750 Mrd. wird wei-
terhin flexibel Uber den Zeitverlauf, die Anlageklassen und Lander hinweg durchgefihrt. Die
Ankaufe werden solange fortgesetzt bis die Coronavirus-Krise Uberstanden sei, in jedem Fall
jedoch bis Jahresende.

Zinseinschatzung 2. Quartal 1/3



Zu den Grafiken: Die
Angaben basieren
auf Vergangenheits-
werten. Die Wert-
entwicklung in der
Vergangenheit lasst
keine verlasslichen
Rickschlusse auf
die zukunftige Ent-
wicklung zu. Bei der
Prognose handelt es
sich um keinen
verlasslichen
Indikator fur die
zukunftige
Entwicklung.
Quelle: Bloomberg,
Stand: 26.05.2020

Zu Tabelle 1:
Quelle: Bloomberg
bzw. Bloomberg-
Konsensus-
Schatzungen,
Stand: 26.05.2020

SEIT %%)(%@ 1828

Die EZB bleibt also in der Corona-Krise nicht untatig, selbst wenn ihr Handlungsspielraum im Bereich der Leit-
zinssatze aufgrund der bereits langer geflhrten Niedrigzinspolitik teils eingeschrankt ist.

Die jungsten Entscheidungen rund um die neuen Refinanzierungsmafinahmen durften auch auf eine zuvor
erkennbare Aufwartstendenz der Euribor-Zinssatze zurlickzufUhren sein. Der 3-M-Euribor war nach seinem
Allzeittief von -0,489 % Mitte Marz auf -0,161 % am 23.04. gestiegen. Nach den Ankindigungen der EZB
gab der 3-Monats-Euribor nach und steht aktuell bei -0,275 % (Grafik 1).

Ein Blick auf die Zins- und Renditeprognosen fir die kommenden Quartale zeigt, dass rekordtiefe Zinssatze
noch fir langere Zeit nach Ende der Corona-Krise beibehalten werden, da der disinflationare Druck auch in den
kommenden Jahren anhalten wird (Tabelle 1).

Grafik 1: Prognose zu EZB-Leitzins und 3M-EURIBOR Tabelle 1: Zins-/Renditeprognosen
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Nachdem die Federal Reserve im Marz zwei aulRerplanmaRige Leitzinssenkungen auf einen Korridor von 0,00 %
bis 0,25 % vornahm, blieb dieser bei der letzten Zinssitzung im April unberihrt. Die FED bekennt sich aber wei-
terhin dazu, die Konsequenzen der Corona-Pandemie im Rahmen ihres Handlungsfeldes einzudammen.

Der FED-Prasident Jerome Powell stellte jingst klar, dass eine expansive Geldpolitik verfolgt werden wird, bis
die wirtschaftliche Erholung in den USA nachweislich erreicht ist. Aktuell ist davon auszugehen, dass die FED
mit einer graduellen Erholung der amerikanischen Wirtschaft rechnet und es dauern wird, bis ein Beschafti-
gungsgrad am Arbeitsmarkt erreicht wird, der nahe einer Vollbeschaftigung liegt. Die Finanzmarkte preisen
mittelfristig eine lockere Geldpolitik ein.

Vor diesem Hintergrund gibt es allerdings zunehmend Spekulationen, ob die FED im Rahmen ihrer lockeren
Geldpolitik zuklnftig auch in das Feld der Negativzinsen eintreten kdnnte. Dies hatten zuletzt die Terminsatze

am USD-Geldmarkt angedeutet.
Grafik 2: Prognose zu EZB-Leitzins und 3M-EURIBOR
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Einzig die Entwicklung der US-Inflation, die dem welt-
weiten Trend folgend massiv gesunken ist, kdnnte die
Negativzins-Uberlegungen erneut auf die Agenda der
US-Notenbank bringen.
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Die hier dargestellten Angaben dienen, trotz sorgfaltiger Recherche, ausschlieRlich der unverbind-
lichen Information und ersetzen nicht eine, insbesondere nach rechtlichen, steuerlichen und pro-
duktspezifischen Gesichtspunkten notwendige, individuelle Beratung fur die darin beschriebenen
Finanzinstrumente. Die Information stellt weder ein Anbot, noch eine Einladung oder Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar und dient insbesondere nicht als Ersatz fur
eine umfassende Risikoaufklarung.

Die jeweils glltigen Bedingungen jedes Finanzproduktes und weitere Informationen finden Sie
unter www.spaengler.at bzw. beim jeweiligen Produktanbieter. Fur Detailauskinfte zu Risiken und
Kosten steht Ihnen lhr persdnlicher Berater im Bankhaus Spangler gerne zur Verfligung. Die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig erarbeitet und beruhen auf Quel-
len, die als zuverlassig erachtet werden.

Alle Informationen, Meinungen und Einschatzungen in diesem Dokument geben die aktuelle Ein-
schatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder und kén-
nen sich jederzeit ohne Vorankiindigung andern. Die dargebrachten Meinungen spiegeln nicht
zwangslaufig die Meinung der Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft wider. Die Bank-
haus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktua-
lisieren, zu erganzen oder abzuandern, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand,
eine enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird. Die
Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft Ubernimmt keine Haftung fur die Richtigkeit,
Vollstandigkeit, Aktualitat oder Genauigkeit der hierin enthaltenen Informationen, Druckfehler
sind vorbehalten.
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