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Nie mehr hohere Zinsen?

Die Zinsen dirften noch lange auf dem aktuell
ausgesprochen niedrigen Niveau verharren,
knapp uber null Prozent in den USA und leicht
darunter in der Eurozone sowie in einigen an-
deren europdischen Landern, die nicht Teil
des Euroraums sind, wie die Schweiz.

Dieses Szenario wurde letzthin durch die von
der US-Notenbank Federal Reserve beschlos-
sene Neuausrichtung der geldpolitischen
Strategie zusatzlich untermauert. Bisher zielte

die US-Notenbank auf Vollbeschaftigung un-
ter Einhaltung einer Inflation von 2%. In Zu-
kunft hingegen wird das punktuelle Inflationsziel mit einem durchschnittlichen
Inflationsziel von 2% ersetzt. Wenngleich der Unterschied nur gering erschei-
nen mag, so hat er doch sehr wahrscheinlich groBe Auswirkungen auf die kiinf-
tige Geldpolitik. Um namlich mittelfristig eine durchschnittliche Inflation von
2% zu erreichen, missen Phasen mit einer darunter liegenden Inflation mit Pha-
sen kompensiert werden, in denen die Inflation tiber 2% liegt. Im Unterschied
zur Vergangenheit wird dies aber nicht mehr eine sofortige geldpolitische Straf-
fung und somit Zinserh6hung zur Folge haben. Auch die Européische Zentral-
bank (EZB) hat eine Uberpriifung der geldpolitischen Strategie in die Wege ge-
leitet. Den jlingsten Kommentaren ihrer Prasidentin Christine Lagarde ist zu
entnehmen, dass die EZB dem Beispiel der Federal Reserve folgen kdnnte. Um
Phasen mit einer Inflation unter 2% zu kompensieren wiirde somit ein Uber-
schreiten der 2%-Marke flr einen bestimmten Zeitraum toleriert, bevor dies zu
hoéheren Zinsen fihrt. Bedenkt man, dass der 10-Jahres-Durchschnitt der Infla-
tion in der Eurozone nur 1,3% betragt, so ist wohl noch lange mit keiner Zinser-
héhung zu rechnen. Aktuell betragt der Einlagensatz -0,5%.

Wie werden die Finanzmarkte darauf reagieren?

Die Aussicht, dass die Zinsen flir einen noch langeren Zeitraum niedrig bleiben,
wird einerseits die Rendite von kurz- und mittelfristigen Anleihen bester Bonitat
noch weiter niedrig halten, andererseits aber duirften die zunehmenden Inflati-
onserwartungen auch zu einem Renditeanstieg fiir lange Laufzeiten (und somit
zu sinkenden Anleihekursen) fiihren. Die Renditekurve wiirde damit steiler. Soll-
te die Inflation auBerdem tatsachlich lber die 2%-Marke steigen und fiir einen
langeren Zeitraum darliber verharren (um dadurch frilhere Phasen einer zu
niedrigen Inflation zu kompensieren), so wiirde dies auRerdem zu einem nicht
unerheblichen Kaufkraftverlust flihren.

In diesem Umfeld gewinnt ein schon mehrfach auf dieser Seite erwahntes Kon-
zept weiter an Bedeutung: Maximale Diversifikation tiber Assetklassen und Re-
gionen, ohne dabei das Inflationsrisiko aul3er Acht zu lassen. Da die Zinsen
noch auf Jahre hinaus ausgesprochen niedrig bleiben werden, muss im Unter-
schied zur Vergangenheit der GroRteil der Portfolioperformance von risikobe-
hafteten Anlagen und dabei insbesondere von der Aktienkomponente kom-
men. Der Wirtschaftsausblick ist aber weiterhin mit sehr gro3er Unsicherheit
behaftet. Er hdngt immer noch stark vom Verlauf der Pandemie und der Verfiig-
barkeit eines sicheren und wirksamen Impfstoffes ab. Daher gilt auch nach wie
vor die Empfehlung, die Aktienquote im Zeitablauf schrittweise zu erhéhen,
vorzugsweise Uber Ansparpléane (PAC). Auch mit dem schlechtesten Market
Timing, dem Erwerb von globalen Aktien auf dem Ende Oktober 2007 markier-
ten Rekordhoch, also noch vor der Grof3en Finanzkrise, welche durch die Sub-
prime-Krise ausgeldst worden ist und zu Kursriickgdngen von bis zu 60% ge-
fUhrt hat, waren Ende September bei Wiederanlage der Dividenden aus 1.000
Euro 2.434 Euro geworden.

Armin WeiBBenegger, Verantwortlicher der Direktion Finanzen und Treasury
Président des Investment- und Asset Allocation-Meetings
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MAKROOKONOMISCHES UMFELD
WELTWIRTSCHAFT

m Infolge der Corona-Pandemie ist die Weltwirtschaft im ersten Halbjahr 2020 in eine tiefe Rezession gerutscht. Im
zweiten Quartal brach das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den G20-Landern (Gruppe der 20 wichtigsten Industrie-
und Schwellenlander) sogar um 6,9% zum Vorquartal ein, nachdem bereits im ersten Vierteljahr ein Minus von
3,5% verzeichnet wurde.

m Im Einklang mit der schrittweisen Aufhebung der Eindammungsmalinahmen zur Begrenzung der Ausbreitung
des Coronavirus hat aber eine Erholung der Weltwirtschaft eingesetzt. Im dritten Quartal kletterte der globale
Gesamteinkaufsmanagerindex von 36,8 Punkte auf 51,9 Zahler. Er befindet sich damit wieder tiber der Wachs-
tumsschwelle von 50 Punkten.

m Der Druck auf die Verbraucherpreise bleibt weltweit auf Grund der ausgesprochen niedrigen Kapazitatsauslas-
tung sehr gering.

m Im zweiten Vierteljahr sank das BIP um 11,8% zum Vorquartal und damit so stark wie noch nie,
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nach einem Minus von 3,7% im ersten Quartal. Dieser drastische Riickgang beruht vor allem ° geg da

auf dem Einbruch der Anlageinvestitionen (-17,0%) sowie des privaten Konsums (-12,4%). Ein

negativer Wachstumsbeitrag kam aber auch vom AuRenhandel (-1,0%). Betrachtet man die 2,0
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Entwicklung in den vier groR3ten Volkswirtschaften, so sank das BIP in Spanien um 17,8%, in 0.0 - - ———
Frankreich um 13,8% und in Italien um 12,8%, in Deutschland aber nur um 9,7%. 20
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m Die jingsten Umfrageergebnisse stehen aber wieder im Einklang mit einem Wirtschaftswachs-
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tum in den Sommermonaten. Im dritten Quartal stieg der Gesamteinkaufsmanagerindex nam- 80

lich von 31,3 auf 52,4 Punkte. Eine nachhaltige Erholung hdngt aber in hohem MalRe vom kiinfti- 100
gen Verlauf der Pandemie und vom Erfolg der zu ihrer Einddmmung ergriffenen Manahmen ab. 42,0
m Die Situation am Arbeitsmarkt hat sich weiter verschlechtert, obwohl arbeitsmarktpolitische 14,0
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MaRnahmen zur Férderung der Beschaftigung und zur Vermeidung von Entlassungen nach

wie vor in Kraft sind. Die Arbeitslosenquote stieg im August auf 8,1% und damit auf den
hoéchsten Stand seit Juli 2018.
m Die Inflationsrate sank im September von -0,2% auf -0,3%.
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m Von April bis Juni schrumpfte das BIP um 9,0% gegeniiber dem Vorquartal, nach USA: Bruttoinlandsprodukt ——
einem Minus von 1,3% im ersten Vierteljahr. Der starke Riickgang ist vor allem auf % gegen Vorquartal Y o5
die strengen MalRnahmen zur Eindammung des Coronavirus zurlickzufihren. Ab
Ende April haben einzelne US-Staaten aber begonnen die Eindammungsmalnah- 20 T
men schrittweise zu lockern. 0,0 1= l-!!!i-lllllﬁl!ll'

m Die jiingsten Konjunkturumfragen deuten auf eine starke Wirtschaftserholung hin. 20
Der vom ISM berechnete Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Ge- 40
werbe stieg im dritten Quartal von 45,7 auf 55,2 Punkte, wahrend der Indikator fiir
den Dienstleistungssektor sogar von 48,1 auf 57,6 Punkte kletterte. 80

m Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich deutlich aufgehellt. Von Juli bis September 8.0
stieg die Anzahl der Beschaftigten um 3,9 Millionen Personen, nachdem im Vor- 10,0
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quartal aber 13,3 Millionen Arbeitsplatze verloren gingen. Die Arbeitslosenquote

betragt im September hingegen 7,9%. Im Juni lag sie aber noch bei 11,1%.
m Die Inflation stieg im August von 1,0% auf 1,3%.

CHINA

= Im zweiten Vierteljahr stieg das BIP um 11,5% zum Vorquartal, nachdem es im
ersten Quartal um 10,0% eigebrochen war, und tberschritt damit wieder den Ende
2019 verzeichneten Wert.

m Die jingsten Konjunkturumfragen stehen im Einklang mit einer weiteren Wirt-
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schaftserholung. Der offizielle EMI fiir das verarbeitende Gewerbe stieg im dritten 100
Quartal von 50,8 auf 51,2 Zahler. Er befindet sich damit das zweite Quartal in Folge 50
Uber der 50-Punkte-Marke. Der Indikator flir das nicht-verarbeitende Gewerbe gl MW H M W W H W W W HHH

kletterte hingegen von 53,7 auf 55,1 Punkte.

m Die seit dem Ausbruch der Corona-Epidemie verabschiedeten wirtschaftspoliti-
schen MaBnahmen, unter anderem eine starkere Lockerung der Geldpolitik und
zusatzliche Staatsausgaben, werden dazu beitragen die Wirtschaftstatigkeit zu 50 e 116 saie a1 sa 1018 sqis  1ate sare 1020
stlitzen.

m Die Inflationsrate sank im September von 2,7% auf 2,4%.
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FINANZMARKTE

INTERNATIONALE MARKTE

m Im dritten Quartal setzte sich die Erholung der wichtigsten Borsen insgesamt fort, nachdem sie von Ende Februar bis
Ende Marz im Zuge der weltweiten Ausbreitung des Coronavirus regelrecht eingebrochen waren. Der MSCI World-
Index stieg in lokaler Wahrung um 6,3%. Seit Jahresbeginn (YTD) betragt das Minus somit nur mehr 0,2%. Getragen
wurde diese Entwicklung vor allem von einem gestiegenen Optimismus hinsichtlich der globalen Konjunkturaus-
sichten, aber auch durch die Zuversicht hinsichtlich der baldigen Verfligbarkeit eines wirksamen und sicheren Impf-
stoffes gegen das Coronavirus.

m Im Berichtszeitraum gingen die Renditen der Staatsanleihen der Eurolander weiter zuriick. Besonders kraftig sanken
die Renditen der Staatsanleihen der Euro-Peripherie. Diese profitierten weiterhin von der Einigung Gber den Wieder-
aufbaufonds in Hohe von 750 Milliarden Euro. ltalienische Staatsanleihen waren darliber hinaus auf Grund des
Ausgangs des Referendums Uber eine Verkleinerung des italienischen Parlaments, welcher die Regierung gestarkt
hat, gesucht.

m Der europaische Aktienindex STOXX Europe 600 zeigte sich im Berichtszeitraum mit
einem Plus von nur 0,2% kaum verandert. Betrachtet man die Entwicklung der sek-
toralen Teilindizes, so sticht die positive Performance der Automobil- (+9,5%), Einzel-

AKTIENMARKTE N
Europa: STOXX Europe 600 \“‘\\W

handels- (+8,6%) und Chemieunternehmen (+8,2%) ins Auge. Deutliche Kursverluste 450

verzeichneten hingegen der Bank- (-12,1%), Energie- (-11,2%), Telekommunikations- 425

(-8,7%) und Versicherungssektor (-6,0%). Betrachtet man andererseits die Entwick- 400 J\\h) /\f(

lung der wichtigsten Borsenplatze, so ist das Plus in Frankfurt (+3,7%) und Ziirich 375 / —M rf V-V w

(+1,4%) hervorzuheben. Die starksten Kursverluste mussten hingegen Madrid 350 “/'MN \/

(-7,1%), London (-4,9%) und Paris (-2,7%) hinnehmen. 325 | 1 —
= Deutlich besser entwickelte sich dagegen die Borse in New York. Der S&P 500 klet- 300 |

terte namlich um 8,5% (YTD +4,1%). ;

275
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= Der MSCI Emerging Markets-Index, der die Entwicklung der Aktienmarkte in den

Schwellenlandern widerspiegelt, stieg in lokaler Wahrung hingegen um 7,8% (YTD
+0,8%).

GELD- & ANLEIHEMARKTE

= Der EZB-Rat hat am 10. September die ausgesprochen lockere Geldpolitik bestatigt. Italien: Renditen BTp 2 und 10 Jahre
Die Ankaufe im Rahmen des Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) mit
einem Umfang von insgesamt 1.350 Milliarden Euro werden mindestens bis Ende

Juni 2021 fortgesetzt. Die Zinsen wiederum werden so lange auf ihrem aktuellen oder :: ——10 years R
einem niedrigeren Niveau bleiben, bis sich die Inflation deutlich einem Niveau von 3,0 - pyears LA
2% annahert. 25 P IH il \

u Die Rendite von zehnjahrigen italienischen Staatsanleihen (BTP) beendete den Be- 27 [y NN Y
richtszeitraum mit einem Riickgang von 39 Basispunkten (BP) auf 0,87% und somit S A AV, 5 I\‘ \ \Vr”\_ \
auf dem tiefsten Stand seit Oktober 2019. Die Rendite von zehnjahrigen deutschen ol ] \ﬁf‘\l M\
Bundesanleihen betragt hingegen Ende September -0,52% (-7 BP). Der Spread zwi- 22 tonsha PR | WS
schen italienischen und deutschen Staatsanleihen verringerte sich somit um 32 BP

1,0
auf 139 BP. Ein tieferer Stand wurde zuletzt im Februar verzeichnet. 0915 0316 0SNG Q3T 097 0318 0918 0190919 0320 08120

WAHRUNGS- & ROHSTOFFMARKTE
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= Die Aufwertung des effektiven nominalen Wechselkurses des Euro setzte sich im EUR/USD 2
dritten Quartal vor dem Hintergrund einer Zunahme der Risikoneigung fort (+1,8%).
Die Gemeinschaftswahrung stieg dabei auf den hochsten Stand seit Juli 2014. Be-
sonders stark kletterte der Euro gegentiber dem US-Dollar (+4,3%), kurzzeitig sogar 130
Uber die Marke von 1,20 US-Dollar und somit auf den hochsten Stand seit Mai 2018. 125 /M\
Gleichzeitig verteuerte sich der Euro aber auch gegenitiber dem Yen (+2,0%) und 1,20 w
dem Schweizer Franken (+1,4%). 15 \NM f‘
= Rohol der Sorte Brent verbilligte sich im dritten Quartal um 0,5% auf 40,95 US-Dol- 110 W fr M\"J/
lar je Barrel. Ausloser fiir diese Entwicklung waren vor allem Sorgen um die Ent- \\‘N\I
wicklung der Olnachfrage. AuRerdem haben die OPEC+-Lénder ab August die Dros- 108 -

selung der Olférderung von 9,7 Millionen Barrel pro Tag auf 7,7 Millionen Barrel pro
Tag verringert. Gold verteuerte sich hingegen um 5,9% auf 1.886 US-Dollar je
Feinunze und kurzfristig wurde sogar mit 2.075 US-Dollar je Feinunze ein neues
Rekordhoch markiert.
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ERWARTUNGEN

m Die OECD hat die Prognosen fir das Wachstum der Weltwirtschaft fiir 2020 nach oben, fiir 2021 aber nach unten
korrigiert. Gemaf3 den Mitte September veroffentlichten Projektionen wird das Welt-BIP heuer ,nur” mehr um
4,5% schrumpfen, wahrend im Juni noch ein Minus von 6,0% angegeben wurde. Fir nachstes Jahr wird hinge-
gen ein Wachstum von 5,0% anstatt von 5,2% erwartet.

m Die Wirtschaftsleistung in der Eurozone wird hingegen den jingsten Projektionen der EZB zufolge im Basissze-
nario 2020 um 8,0% einbrechen um 2021 aber wieder um 5,0% zuzulegen. Die Risiken in Bezug auf diese Projek-
tionen bleiben aber abwartsgerichtet.

m Die Geldpolitik dirfte in den wichtigsten Industrielandern, insbesondere in der Eurozone und in den USA, noch
lange ausgesprochen akkomodierend bleiben. Im September hat der EZB-Rat erneut bekraftigt, dass die Zinsen
so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis sich die Inflationsaussichten
deutlich einem Niveau von 2% annahern. In den USA hingegen hat die US-Notenbank in Aussicht gestellt, dass
die Zinsen mindestens bis Ende 2023 zwischen Null und 0,25% bleiben werden.

TREND *) 3 Monate 9 Monate KOMMENTAR

STAATSANLEIHEN (RENDITE)

Bloomberg Barclays

Die Rendite der Staatsanleihen der Eurolander befindet sich weiterhin auf einem sehr
Government Index

niedrigen Niveau und teilweise sogar unter null, auch fur sehr lange Laufzeiten. An

Deutschland

ltalien Bloomberg Barclays o o dieser Situation wird sich in nachster Zeit wenig andern. Ungeachtet des starken An-
Government Index stiegs der Anleiheemissionen zur Finanzierung der umfangreichen fiskalischen Unter-
USA Bloomberg Barclays stlitzungsmalnahmen ist das Potenzial fiir h6here Renditen auf Grund der Forward
Government Index Guidance und der Stiitzungskaufe der EZB sowie der niedrigen Inflationsraten be-

grenzt. In diesem Umfeld sind in harter Wahrung begebene Schwellenlanderanleihen

. Bloomberg Barclays . . . e i
Schwellenlander EM Sovereign Index o o nach wie vor interessant. Vorsicht aber vor der Volatilitat und der llliquiditat.

AKTIEN

Die Aktienkennzahlen befinden sich auf einem extrem hohen Niveau. Dies gilt vor allem

SUEES SIOEL e B fur US-Aktien. Die aktuellen Kursniveaus scheinen somit bereits flir nachstes Jahr eine
Riickkehr der Gewinne auf das Vor-Corona-Niveau zu eskompieren sowie die Verfiigbar-
USA S&P 500 o keit eines wirksamen Impfstoffes vorwegzunehmen. Wir sind weniger optimistisch. Die
wirtschaftlichen Aussichten sind nach wie vor von einer sehr hohen Unsicherheit ge-
Japan Nikkei 225 o o pragt. Darlber hinaus dirfen aber auch die US-Préasidentschaftswahlen, die Spannun-

gen zwischen den USA und China und die Gefahr, dass Gro3britannien zum Jahresende
ohne Handelsabkommen den EU-Binnenmarkt verlasst, nicht auRer Acht gelassen wer-

S EIRRECEE b E ) den. Auf mittlere und lange Sicht bleiben Aktien aber so gut wie alternativlos.

WAHRUNGEN & ROHSTOFFE

EUR/USD o Auch in den nachsten Monaten ist mit starken Schwankungen des Euro-Wechselkurses
zu rechnen, vor allem gegenliber dem US-Dollar, der in der Tendenz weiter an Boden
verlieren diirfte. Das setzt aber eine anhaltende Erholung der Weltwirtschaft voraus.

EUR/JPY Die ausgesprochen lockere Geldpolitik der EZB diirfte eine zu starke Aufwertung der
Gemeinschaftswahrung aber verhindern. Der Goldpreis konnte weiterhin von der sehr

Gold ($/Feinunze) o lockeren Geldpolitik, den nach wie vor ausgesprochen niedrigen Anleiherenditen und

der hohen Unsicherheit hinsichtlich der kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung profitie-
ren. Die Nachfrageschwéche einerseits und die Drosselung der Olférderung durch die
OPEC+-Lander andererseits werden hingegen den Olpreis weiterhin beeinflussen.

Die Markteinschatzung wurde vorwiegend auf Grundlage der technischen Analyse erstellt. Diese Prognosen sind jedoch kein zuverlassiger Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse.

Rohol Sorte Brent ($/Barrel)
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Dokument beruht auf Informationen, welche von Dritten stammen. Die Sidtiroler Sparkasse erachtet diese als zuverlassig, ibernimmt aber keine Gewahr fir deren Vollstandigkeit und
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dem eigenen Risiko der Adressaten der vorliegenden Publikation. Ein Haftungsanspruch aus der Nutzung der angefiihrten Informationen wird ausgeschlossen. Eine inhaltliche Verwertung der
Publikation, zur Ganze oder auszugsweise, ist nur mit Quellenangabe der Siidtiroler Sparkasse AG zulassig.




