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Zinskommentar November 2018

Italien-Krise, Brexit und schwéachelnde
Wirtschaft beschaftigen die Markte

Der italienische Vizepremierminister Matteo Salvini hatte nach der
Ablehnung des Haushaltsentwurfes und Androhung eines Defizitver-
fahrens durch die EU daflr zun&chst nur Spott ubrig: "Er warte auch
noch auf einen Brief vom Weihnachtsmann.

Der EU-Wirtschaftskommissar Pierre Moscovici konterte mit klaren
Worten auf die spottische Aussage aus Rom: "Ich habe mir nicht den
roten Anzug oder den weil3en Bart angezogen und ich bin nicht der
Weihnachtsmann."

Auch wenn sich die italienische Regierung scheinbar gelassen gibt, so
geraten Verbraucher und Unternehmen jedoch zunehmend unter
Druck. Der Grund dafir ist, dass sich die Rendite zehnjahriger italie-
nischer Staatsanleihen im letzten halben Jahr nahezu verdoppelt hat
und aktuell bei 3,27 Prozent liegt. Die wirtschaftlichen und politischen
Unsicherheiten haben dazu gefuhrt, dass Investoren italienische
Staatsanleihen verkaufen, wodurch deren Kurse fallen und die Rendi-
ten steigen.

Italien gerat durch steigende Renditen unter Druck

Die gestiegenen italienischen Zinsen belasten einerseits Wirtschaft
und Konsumenten durch hdhere Kreditkosten, zum anderen sind sie
auch fur den Staat problematisch. Denn ltalien zahlt schon jetzt jedes
Jahr einen Schuldendienst im hohen zweistelligen Milliardenbereich.
Bei der Gesamtverschuldung von 2,3 Billionen Euro sorgen bereits
geringe Zinsanstiege daftr, dass sich die Finanzierungskosten um
mehrere Milliarden Euro weiter in die Hohe schrauben.
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Und das kann sich Italien kaum mehr leisten, vor allem weil das Wirt- @
schaftswachstum seit der Finanzkrise im Jahr 2009 nur zégerlich wie-
der anzieht.
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Italien-Haushalt, Brexit und eine schwéchelnde Wirtschaft
sorgen fur wachsende Unsicherheiten in der EU

Die Wirtschaft im Euroraum hat sich dritten Quartal 2018 langsamer
als zuvor entwickelt. So sank beispielsweise in Deutschland das Brut-
toinlandsprodukt (BIP) im Vergleich zum Vorquartal sogar leicht. EZB
-Prasident Mario Draghi sieht trotz dieser Konjunkturdelle den Auf-
schwung in der Euro-Zone nicht in Gefahr, denn eine Verlangsamung
des Wachstums sei ein normaler Teil des Konjunkturzyklus.

Fur eine nachhaltige Erholung der Wirtschaft spricht auch die allméah-
lich steigende Inflation. In Deutschland liegt die Kerninflation im Ok-
tober bei 1,6 Prozent, im Euroraum bei 1,2 Prozent. Deshalb kann
weiter davon ausgegangen werden, dass die EZB in ihrer Sitzung am Olaf Kauhs

13. Dezember 2018 den Ausstieg aus dem Anleihekaufprogramm zum Telefon: 0621 4608490
Jahreswechsel bestatigen wird. Ob der fur Ende 2019 von vielen
Marktteilnehmern vermutete erste Zinsschritt kommen wird, gilt al-
lerdings alles andere als sicher. Dies wird davon abhangen, wie sich Email: ok@baufi-top.de
Inflation und Wachstumsaussichten im kommenden Jahr entwickeln.
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Der G20-Gipfel in Argentinien setzt die Hoffnung auf ein Ende
des Handelsstreits

Der Handelsstreit zwischen den USA und China dauert bereits mehr
als ein halbes Jahr an. Bisher gibt es nicht viel Losungspotential und
die Strafzolle werden in immer neue Hohen geschraubt. Derzeit sind
chinesische Waren im Wert von 250 Milliarden Dollar mit US-
Strafzollen belegt, was praktisch die Halfte aller Einfuhrgtter aus Chi-
na bedeutet.

Deshalb ruht fur das G20-Treffen in Argentinien die Hoffnung, dass
sich US-Prasident Donald Trump und Chinas Staatschef Xi Jinping zu
einem deeskalierenden Gesprach treffen. Der schwelende Handels-
streit schadet der amerikanischen Wirtschaft bisher nicht und das
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starke Wachstum setzt sich fort.

Dies sorgt weiter fur steigende Renditen bei den US-Staatsanleihen,
was ein Anzeichen dafur ist, dass Anleger von einer hdéheren Inflation
ausgehen. So wird ein weiterer Zinsschritt im Dezember 2018 auf ei-
ne Spanne von 2,25 bis 2,5 Prozent als sicher angesehen. Die Fed
wird auch im Jahr 2019 diese Strategie weiterverfolgen und voraus-
sichtlich drei weitere Zinsschritte durchfuhren. Damit wirde der Leit-
zins Uber das neutrale Niveau von drei Prozent hinaus gehen.

Die deutschen Bundesanleihen bleiben gefragt

Nachdem die Baufinanzierungszinsen im letzten Monat leicht angezo-
gen hatten, haben sie sich im November wieder auf niedrigerem Ni-
veau eingependelt. Als Grund dafiir kann man die sinkenden Renditen
der zehnjahrigen Bundesanleihe ausmachen, denn die Anleihe ist
trotz der geringen Rendite weiterhin stark nachgefragt.

Da die Bonitat anderer Schuldner wie Italien oder einiger Schwellen-
lander angezweifelt wird, fluchten sich viele Anleger in die Bundesan-
leihe als sicheren Hafen. Mittelfristig wird sich daran nicht viel an-
dern, langfristig ist allerdings weiterhin mit steigenden Zinsen zu
rechnen.

Nutzen Sie meine Forward-Strategie, um bei Marktverande-
rungen schnell reagieren zu kdnnen.

Die Forward-Darlehen-Strategie
http://www.blog.baufi-top.de/informationen-zu/der-immobilien-
besitzer-von-heute/forward-darlehen-strategie/

Tendenz der Baufinanzierungszinsentwicklung:
kurzfristig: schwankend seitwarts
langfristig: steigend
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